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HR Ratings comenta sobre el desempefio de las finanzas publicas al mes de octubre, con un avance diferenciado entre las
principales métricas, aunque con saldos positivos respecto al programado

EVENTO RELEVANTE

Ciudad de México (9 de diciembre de 2022) - HR Ratings comenta sobre el desemperio de las finanzas publicas al mes de
octubre, con un avance diferenciado entre las principales métricas, aunque con saldos positivos respecto al programado

Durante octubre, las finanzas publicas contindan mostrando un desempeio positivo, con base en las principales métricas de
balances, comparadas con lo programado en el presupuesto 2022. Lo anterior es resultado del desempefo mas dinamico de la
actividad econdémica respecto a lo anticipado, que ha impactado de manera favorable en los ingresos tributarios, en particular
en el ISR . En el mismo sentido, el mayor precio internacional del petréleo crudo ha permitido una mayor recaudacion petrolera,
tanto para Pemex como para el Gobierno Federal. Por otro lado, el incremento en los ingresos petroleros ha sido mitigado por la
recaudacion negativa en el rubro de IEPS sobre los combustibles . No obstante, es importante notar que, al comparar los
resultados respecto a lo observado en el mismo periodo del afio anterior, los principales balances registran mayores déficits.

En el acumulado al mes de octubre, los ingresos totales del sector publico ascendieron a P$5,391.3 mil millones (mm), lo que
resulté P$243.0mm superior a lo programado y 5.0% real anual superiores al mismo periodo del afio anterior. Es importante
mencionar que los ingresos no petroleros se han visto afectados por los estimulos implementados para contener el alza en el
precio de la gasolina. En este sentido, la recaudacion del IEPS se ubica sustancialmente por debajo de lo programado y por
debajo de lo observado en el periodo enero-octubre de 2021. Esto como consecuencia del desempefio negativo del IEPS a las
gasolinas, el cual registra un saldo negativo en el afo.

Del lado del gasto, este se encontré por encima del programado, lo que fue resultado del mayor ejercicio de las EPEs,
especialmente en la CFE, lo que se puede observar al interior de su balance como efecto de los gastos de operacion,
particularmente los relacionados con la generacion de electricidad como efecto del incremento en los precios del gas. Por parte
de Pemex, también observamos un incremento en su gasto respecto al programado, lo que fue basicamente resultado de una
mayor erogacion en el gasto de inversion fisica. Respecto al afo pasado, el gasto total tuvo un aumento real del 4.9%.

De esta manera, el balance presupuestario registré un déficit de P$425.8mm, que se compara con los P$382.6mm del mismo
periodo del afio anterior y con el déficit de P$624.4mm presupuestados en el programa. El balance tradicional, que contempla
también el déficit de las entidades bajo control directo, registré un déficit deP$456.3mm. Excluyendo el costo financiero, el

balance primario, presenté un superavit de P$195.8mm, 33.2% superior a lo observado en el mismo periodo del afio anterior.

Por otro lado, es destacable la reduccion del 89% en términos reales del déficit financiero de Pemex, en buena parte, esto se
debid a los mayores ingresos (+68.0% real) en las ventas de bienes y servicios internas brutas como resultado del incremento
en el precio internacional del petréleo crudo. En contraparte, también se ha observado que los Derechos & Enteros (D&E) que
entrega la empresa al Fondo Mexicano del Petréleo (FMP) registré un fuerte incremento de 68.2% real. El incremento en los
D&E, junto con un ingreso negativo en las ventas externas, tuvo como consecuencia una caida del 7.9% en las ventas netas de
la EPE. Esto fue compensado por un fuerte aumento en otros ingresos y un incremento casi nulo en términos reales del gasto
de Pemex. El fuerte incremento en los D&E produjo un avance del 82% de los ingresos petroleros del Gobierno Federal. Con
todo esto, el balance financiero de Pemex mostré un déficit de P$9.0mm, lo que se compara con el déficit de P$71.7mm del
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mismo periodo del afio anterior.
Deuda y Balances presupuestarios

En la Figura 1 presentamos las estimaciones de HR Ratings, en donde se puede observar que el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP, o el SH) se ubicé al cierre de octubre en 48.1% del PIB . Es
importante mencionar que estd métrica se ha visto beneficiada por el efecto nominal del PIB durante el afio, asi como por el
mejor desempefio de la actividad econdmica respecto a lo anticipado. No obstante, durante el 2022 se ha observado un
crecimiento de este saldo en P$394mm, para situarse en PS$13,498mm.

El incremento observado se puede explicar por un alza en el déficit de los Requerimientos Financieros del Sector Publico
(RFSP) por P$596.7mm. Este déficit incluye una reduccion en la deuda[1] en moneda extranjera no denominada en USD por
aproximadamente P$159mm. Adicionalmente, de acuerdo con nuestras estimaciones, por fuera de los RFSP existio un ajuste
cambiario favorable por P$160.9mm que tuvo el efecto de reducir la deuda, asi como otros ajustes por P$41.7mm.
Considerando los RFPS (incluyendo el impacto medido en ellos de la depreciacion de estas divisas vs. el USD) y los otros
ajustes (principalmente cambiario), el aumento en el SHRFSP al mes de octubre fue de P$393.6mm.

Del lado de la métrica de deuda neta presupuestaria, HR Ratings estima que esta muestra una importante reduccion de 2
puntos porcentuales (pp) para situarse en 47.0% del PIB respecto al cierre de 2021 (49.0%). Por el lado de nuestra métrica de
deuda soberana , esta se ubico en 45.4% del PIB, lo cual es un dato positivo desde el cierre de 47.3% observado en diciembre
2021.

En términos de los Ultimos Doce Meses (UDM), los RFSP registran un déficit de P$1,019mm, lo que implica un ligero
incremento respecto al déficit de P$1,000mm al cierre de 2021. De acuerdo con nuestras estimaciones del PIB, esto implica un
déficit de 3.63%, siendo menor al 3.88% del PIB al cierre de 2021. Del lado del balance presupuestario , este mostré una
reduccion en su déficit para situarse en 2.92% del PIB (-P$818mm), mientras que el Gobierno Federal y las EPEs mostraron un
deficit de 3.24% del PIB, lo que implica un incremento respecto al cierre de 2021 (-3.15% del PIB).

El incremento en el déficit del Gobierno Federal y de las EPEs, en contraste al presupuestario, se debe a las transferencias que
recibieron el IMSS y el ISSSTE de parte del Gobierno Federal, las cuales registraron un superavit en sus balances, pero
aumentaron el déficit de este. En los UDM, el balance financiero de estos organismos alcanzé los P$89.6mm vs. P$29.7mm en
los UDM a octubre 2021 y los P$39.1mm en 2021. Estos superavits representan activos dentro del SH. Estimamos que los
activos en moneda interna del SH al mes de octubre alcanzaron P$705mm, en buena parte derivado de los superavits histdricos
acumulados por parte del IMSS y el ISSSTE .

En la Figura 2 se puede observar el desempefio de los balances financieros del sector presupuestario en el acumulado al mes
de octubre. En primer lugar, el balance publico presentd un déficit de P$456.3mm, lo que implica un crecimiento real de 19.8%
respecto al mismo periodo del afio anterior, cuando se ubicé en P$351.0mm . En segundo lugar, el déficit presupuestario se
ubico en P$425.8mm, lo que fue superior en 2.7% real anual respecto a enero-octubre 2021, aunque sustancialmente por
debajo (en P$198.6mm) del déficit programado en el periodo de P$624.1mm.

En la Figura 2 también se puede observar que este importante déficit presupuestario fue resultado del desempefo negativo del
Gobierno Federal, el cual registré un déficit de P$541.7mm, lo que fue mayor en 20.2% real respecto al mismo periodo del afio
anterior. Por parte de las EPEs, estas mostraron un déficit de P$56.9mm como consecuencia, en mayor medida, del importante
déficit de la CFE, el cual crecié en 189% real anual para situarse en P$48.0mm, mientras que el déficit de Pemex mostré una
reduccion de 88.6% real para ubicarse en P$9.0mm.

Por su parte, el superavit de los Organismos crecié en 30.5% en términos reales anuales. En el caso del IMSS el aumento de
su superavit por 34.3% fue resultado de una reduccion de su déficit antes de las transferencias recibidas del Gobierno Federal
por 1.0% real (el déficit fue por P$393.8mm) y un incremento en las transferencias por 6.3% (llegando a P$532.2mm).

En la Figura 3, presentamos el balance financiero de Pemex, en donde se puede notar la importante reduccion en su déficit,
que se ubicé en P$9.0mm vs. -P$71.7mm en el mismo periodo de 2021.

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 2




vento Reievante de Caliricaaoras m Grupo BMV

FECHA: 09/12/2022

Los ingresos de la empresa aumentaron en 12.8% real, alcanzando P$634.5mm. Lo anterior fue beneficiado por el aumento en
las ventas de bienes y servicios brutos en 27.4% real, situdndose en P$819.1mm. Asimismo, este aumento fue resultado de
mayores ventas internas, las cuales se incrementaron en 67.8% real para alcanzar P$933.4mm vs. P$515.5mm en el mismo
periodo del afio anterior. Lo anterior ha sido resultado principalmente de dos factores: 1) del incremento en el precio
internacional del petréleo crudo que al mes de octubre promedia 90.9 ddlares por barril (dpb), muy por encima del precio
programado de 54.7dpb; 2) del incremento en los niveles de refinacion, que a octubre han crecido 14.5% respecto al mismo
periodo de 2021, alcanzando 808 miles de barriles diarios , lo que a su vez ha permitido que las ventas internas, en términos de
volumen, de productos petroliferos se ubiquen 22.3% por encima del nivel observado en enero-octubre 2021. Durante 2022 se
han alcanzado en promedio ventas de 1,319mbd vs. 1,078mbd en 2021.

Por otro lado, hay que tener en cuenta que buena parte de la produccién de petréleo crudo se ha destinado al consumo
domeéstico, por lo que los niveles de exportacién han disminuido respecto al afio anterior. Al mismo tiempo, el fuerte incremento
en la demanda interna, en términos de volumen, ha necesitado un aumento en el volumen de las importaciones. En los
primeros diez meses del afio el volumen de las exportaciones de petroleo crudo cayé 5.0%, mientras que las importaciones de
productos petroliferos aumentaron en un 38.5%.

El resultado de esto, como se puede visualizar en la Figura 3, fueron ventas externas negativas por P$114.4mm vs. ventas
netas positivas en el mismo periodo de 2021 por P$81.1mm . Con una evolucién similar, el balance comercial de Pemex cambid
de un superavit de US$7,373m a octubre 2021 a un déficit por US$530m acumulado hasta octubre 2022.

Asimismo, en la figura superior se puede notar que los Derechos y Enteros que entrega la empresa han registrado un notable
aumento, para situarse en P$501.8mm, lo que implica un alza de 68.2% real respecto al mismo periodo de 2021, mientras que
los ingresos diversos, que basicamente son las transferencias que recibe la empresa por parte del Gobierno Federal, alcanzan
un nivel de P$317.2mm, que representa un incremento del 45.3%.

Al restar los D&E que entrega Pemex, los ingresos por ventas de bienes y servicios fue de P$317.3mm, lo que reflejaria una
caida de 7.9% real respecto a lo observado en el periodo de enero-octubre 2021. Finalmente, es importante notar que la mitad
de los ingresos que obtuvo la empresa en 2022 han sido parte de las transferencias realizadas por el Gobierno Federal.

Del lado del gasto, este se ubicé 0.2% real por encima del acumulado a octubre 2021, situdndose en P$643.4mm. Se puede
notar que el incremento en el gasto se debi6 al rubro de gasto de capital, el cual aumenté en 8.2% real para alcanzar
P$367.1mm y que en su mayor parte fue efecto de mayores erogaciones en la inversion fisica en 9.5% real respecto al mismo
periodo de 2021.

Vale la pena notar que dentro de la fuerte caida en el déficit financiero de Pemex a los P$9.0mm se incluye un fuerte déficit en
octubre por P$21.4mm (vs. un superavit de P$10.2m en octubre 2021), lo cual fue producto principalmente de un incremento en
el gasto de capital por 95%, siendo cuatro veces mayor que el gasto de capital en 2020.

Ingresos y gastos presupuestarios

Los ingresos presupuestarios alcanzaron los P$5,391.3mm en el periodo, lo que fue P$243.0mm superior a lo presupuestado y
5.0% real anual superiores al mismo periodo del afio anterior, como se puede observar en la Figura 4. Los ingresos se vieron
impulsados en mayor medida por el crecimiento de 35.6% real anual de los ingresos petroleros (P$1,137.4), que se beneficiaron
por los mayores precios del petréleo. Durante el periodo enero-octubre 2022, el promedio de los precios mensuales observados
en la mezcla mexicana de exportacién (MME) fue de 90.9 ddlares por barril (dpb), mientras que el promedio para el mismo
periodo de 2021 fue de 63dpb, un 46% inferior. De esta manera, los ingresos de Pemex acumularon P$634.5mm en los
primeros diez meses del afio, un aumento de 12.8% en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Por su parte, los
ingresos petroleros del Gobierno Federal se incrementaron 82% respecto al mismo periodo del afio anterior y acumularon
P$502.9mm, resultado del aumento en los D&E.

Del lado de los ingresos no petroleros (P$4,253.8mm), estos disminuyeron 0.9% real anual respecto al mismo periodo del afio
anterior, sobre todo arrastrados por la menor recaudacion relacionada con el IEPS de gasolina.
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De hecho, excluyendo la menor recaudacion por IEPS de gasolina, los resultados de los ingresos no petroleros fueron en su
mayoria positivos. Los ingresos tributarios sin considerar el IEPS de combustibles crecieron 9.5% real anual respecto al mismo
periodo del afio anterior. Por componentes, el Impuesto Sobre la Renta (ISR) crecié 14.4% real anual en comparacion con el
mismo periodo del afio anterior, el IVA registré un avance de 0.2% real anual, mientras que el IEPS diferente a combustibles
aumento 3.1% real anual. Consideramos que el avance en términos reales del ISR, el IVA y los IEPS diferentes a combustibles
son resultado de la continua recuperacion de la actividad econdémica, el buen dinamismo del mercado laboral y los avances
registrados en el consumo interno.

En lo que refiere a los ingresos petroleros, si les agregaramos la recaudacion por el IEPS de combustibles , estos mostrarian
una caida del 14.5% en términos reales. Por lo tanto, para minimizar el impacto inflacionario de los altos precios del petréleo
crudo y, por ende, de la gasolina y otros petroliferos (los cuales inflaron las ventas internas de Pemex) el efecto neto del
incremento en los precios del petréleo crudo y de los petroliferos fue negativo para los ingresos presupuestarios.

El gasto presupuestario total acumulé P$5,817.1mm durante el periodo enero-octubre, lo que fue P$44.4mm superior a lo
programado y 4.9% real anual superiore al mismo periodo del afio anterior, como se puede ver en la Figura 5.

El gasto primario aumentoé a P$5,216.9mm, representando un incremento de 4.2% real anual respecto al mismo periodo del afio
anterior. El gasto programable aumento en 3.5% real anual, presionado por el aumento en los subsidios y transferencias del
Gobierno Federal en 5.3% real anual vs. el mismo periodo del afo anterior, destacando el aumento de 6.3% real anual al IMSS
y el incremento de 7.3% real anual en los otros subsidios y transferencias. Ademas, es importante notar el fuerte aumento en la
inversion fisica, la cual experimenté un incremento del 29.9% real anual, mientras que la reduccién en la inversion financiera del
Gobierno Federal se deriva de las reducciones en sus aportaciones a Pemex.

Por su parte, el gasto no programable alcanzo los P$898.8mm vs. P$776.2mm en el mismo periodo de 2021. Lo anterior
represent6 un incremento real de 7.5%. Al interior, las participaciones crecieron en 7.1% real, situandose en P$897.1mm,
mientras que las Adefas pasaron de P$927m en el acumulado ene-oct 2021 a P$1.6mm en el acumulado de 2022.

Finalmente, el costo financiero creci6 11.2% real anual respecto al mismo periodo de 2021, afectado por las alzas en la tasa de
interés y la deuda del Gobierno Federal. Al interior del costo financiero es relevante el aumento de 22% para el Gobierno
Federal, el cual refleja el incremento de 18.5% real anual sobre los intereses de la deuda y 6.0% real anual del costo externo.

En contraste, el costo financiero de las EPEs refleja una caida en términos reales. Este es consecuencia (especialmente en el
caso de Pemex) de la estabilidad del tipo de cambio en un entorno de una alta inflacién. Estimamos que la deuda bruta
promedio de Pemex y la CFE experiment6 una caida del 5.4% en términos nominales durante los primeros diez meses del afo,
y aun mas en términos reales.

Finalmente, como porcentaje del PIB, el costo financiero represento el 2.81% y se ubica por arriba del 2.66% observado al
cierre de 2021, como se puede observar en la Figura 6.
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HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV), 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 Seccion 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 administracidn 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, emisién 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 mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun
tipo de negocio, inversion u operacioén, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las
metodologias de calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién 1l y/o 1ll, 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y
confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisidn, 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 informacioén. 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 opinion sobre la capacidad de
una entidad con respecto a la administraciéon de activos y desempefo de su objeto social podran verse modificadas, lo cual
afectara, 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 Codigo 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 analisis 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 emisién. 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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