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Pre-Criterios de politica econdmica 2024

Trayectoria de deuda estable apoyada por macroecondmicos positivos

Politica Fiscal 11 de abril de 2023

HR Ratings considera que aunque los Pre-Criterios pretenden
mantener estable la métrica de deuda/PIB para 2023 y 2024, esta
necesita un importante crecimiento del PIB, apoyado por la
relocalizacién, por incrementos adicionales en la recaudacion
tributaria y una fuerte reduccién en el gasto programable en 2023 y
2024

Los Pre-Criterios Generales de Politica Econémica (Pre-CGPE24) definen el inicio
de los trabajos por parte de la Secretaria de Hacienda (SHCP) para construir el
paquete econémico de 2024. Como parte de esta iniciativa, el documento contiene
una revision de los principales supuestos para 2023 respecto a lo publicado en los
Criterios Generales de Politica Econémica de 2023 (CGPE23).

El compromiso para el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del
Sector Puablico (SH) se ubica 49.9% al cierre de 2023, ligeramente superior al
49.4% aprobado, y para 2024 se espera que esta cifra se mantenga. En 2022,
cerro en 49.5%.

Para el balance primario, se espera un déficit de 0.1% (vs -0.2% aprobado y de
-0.6% en 2022), mientras que para 2024, Hacienda esta esperando que se alcance
un superavit del 0.7%.

Los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) tendrian déficits del
4.2% y de 3.2% para 2023 y 2024 vs. 4.1% esperado en los CGPE23 y el 4.4%
observado en 2022.

La recaudacion tributaria alcanzaria el 14.8% del PIB (P$4,553mm), siendo 0.1%
del PIB mayor a lo aprobado, efecto que se daria por la dinamica positiva en el ISR
y un avance en la recaudacion en el IEPS a los combustibles.

El gasto programable considera una reduccién para 2023, ubicaAndose en 18.9%
del PIB (P$5,799mm), consecuencia de una disminucion en los ingresos
presupuestarios y el fuerte crecimiento en el costo financiero.

Para lograr estas metas, Hacienda mantiene su crecimiento puntual para 2023 de
3.0% real. El rango se reviso al alza a 2.2%-3.0% vs. 1.2% a 3.0% anteriormente.
Vale la pena notar que la cifra puntual se mantiene al tope del rango.

Para 2024, también se estima un crecimiento de 3.0% real, con un rango que va
de 1.6% a 3.0%. Adicionalmente, es importante destacar que Hacienda anticipa
gue la relocalizacion de empresas dentro del territorio nacional aporte hasta 1.2
puntos porcentuales (pp) del PIB, debido a los mayores voliimenes de inversion,
exportaciones y a la creacién de empleos.

La inflacién para el cierre de 2023 se estima en 5.0%, un ajuste al alza respecto al
3.2% de los CGPE23. Para 2024, Hacienda preveé que la inflacion cerrara en 4.0%
anual, mayor al 3.0% estimado anteriormente.

Para la tasa de politica monetaria, Hacienda espera que la tasa al cierre de 2023
se ubique en un nivel de 11.25%, 275 puntos base (pb) por arriba de la estimacién
de CGPE23. Para 2024, espera que la tasa de interés de referencia se ubique en
8.5%, superior en 100pb al estimado en los CGPE23.

El tipo de cambio promedio para 2023 se estima en P$18.9 y para el cierre de este
afio en P$19.1. Para 2024, se estima que el tipo de cambio se ubique en promedio
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en P$19.2 y para el fin de periodo en P$19.3. Esto es inferior a lo esperado en los
CGPE23 del P$20.6 y P$20.7 para el promedio y cierre de 2023.

Con relacion a las cuentas externas, se espera un déficit de cuenta corriente de
US$13,013 millones (m), lo cual es equivalente a 0.8% del PIB. Para 2024 se prevé
gue el déficit disminuya a US$12,774m, lo cual seria equivalente a 0.7% del PIB.
Lo anterior se compara con el déficit de US$18,282m (-1.2% del PIB) que
esperaban para 2023 y con el déficit de US$12,547m (-0.8% del PIB) para 2024.

El precio de la mezcla mexicana de petréleo se anticipa en 66.6 ddlares por barril
(dpb), inferior al 68.7dpb aprobado e inferior al 89.9dpb observado en 2022. Para
2024, se espera que el precio disminuya hasta 56.3dpb.

Con relacion a la plataforma de produccién de crudo, el cual incluye la produccion
de hidrocarburos liquidos (con socios) y los condensados, se anticipa en 1,877
miles de barriles diarios (mbd) en 2023 y en 1,914mbd para 2024. En 2022, Pemex
reportd una produccion de 1,785mbd.

En la opinién de HR Ratings, los Pre-Criterios 2024 mantienen niveles prudentes en las
principales métricas fiscales como balances y deuda, a pesar del deterioro esperado en los
ingresos petroleros y el alto nivel del costo financiero, mientras que las variables
macroeconémicas como el crecimiento del PIB y tipo de cambio ayudarian a contener el
crecimiento de la deuda, lo que permitiria déficits relativamente altos, especialmente en
2023. Quizas lo mas relevante de los supuestos es el fuerte crecimiento econémico de
3.0% real en 2023 y 2024. Por un lado, las politicas fiscales y sociales (gasto social y el
salario minimo), junto con el crecimiento de las remesas, han incentivado el consumo (en
el caso de los cambios en la politica de outsourcing y los aumentos en el salario minimo),
sin perjudicar el crecimiento en el empleo. Por otro lado, ahora que la economia ha
recuperado el nivel antes de la pandemia, uno de los puntos a seguir seré la reduccién de
las presiones inflacionarias. Adicionalmente, suponemos que la politica monetaria y el
menor crecimiento en los EUA probablemente limitaria el crecimiento real, especialmente
en 2023.

Es posible que los proyectos de inversion de la administracion actual coadyuven a un mejor
desempefio econémico en el sureste del pais y quizas puedan reducir la desigualdad en el
crecimiento regional. Sin embargo, no tenemos la certeza si esto fuese suficiente para
elevar el crecimiento nacional al 3.0%. Ademas, los niveles de inversion fija bruta contindan
siendo histéricamente bajos. Ciertamente, el proceso de relocalizacion de las fuentes de
produccion representa una oportunidad muy relevante para la economia mexicana.

Comparacion de las principales métricas de los Pre-Criterios 2024
En las Figuras 1 y 2 se muestran las estimaciones de las principales variables

macroecondmicas y fiscales para 2023 y 2024 de los Pre-CGPE24 y se comparan con las
proyecciones estimadas en los CGPE23 y el dato observado al cierre de 2022.
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Figura 1. Marco macroecondmico 2023-2024 /estimado

Producto Interno Bruto

Crecimiento % real 3.0 3.0
Rango de Crecimiento (variacion real anual, %) (2.2,3.00 (1.6, 3.5)
Nominal (miles de millones de pesos, puntual)* 30,722.5 32,935.2
Deflactor del PIB (variacion anual, %promedio) 5.2 4.8

Inflacién (%)

Dic./dic. 5.0 4.0

Tipo de cambio nominal (pesos dolar)

Fin de periodo 19.1 19.3
Promedio 18.9 19.2

Tasa de interés (Cetes 28 dias, %)

Nominal fin de periodo 11.3 8.5

Cuenta Corriente
Millones de délares -13,013 -12,774
% del PIB -0.8 -0.7

Variables de apoyo:
PIB de los Estados Unidos

Crecimiento % real 15 1.2
Inflacion de los Estados Unidos (%)

Promedio 3.9 2.5
Tasa de interés internacional

SOFR 3 meses (promedio) 4.9 4.3

FED Funds Rate (promedio) 4.6 3.8
Petroleo (canasta mexicana)

Precio promedio (dolares/barril) 66.6 56.3

Plataforma de produccion crudo total (mbd) 1,877 1,914

Plataforma de exportacién de crudo (mbd) 800 786
Gas natural

Precios promedio (délares/MMBtu) 2.9 3.5

*Corresponde al escenario de crecimiento puntual planteado para las estimaciones de finanzas publicas.
Fuente: HR Ratings con informacién de la SHCP.

Variables macroeconémicas
El PIB

Durante 2022, la actividad econémica de México crecio 3.1% real anual. Este dato resultd
superior a la estimacién puntual de 2.4% que pronosticé Hacienda en los CGPE23. Para
este afio, la SHCP mantuvo sin cambios la estimacion puntual 3.0% real anual, pero reviso
al alza su rango de crecimiento de 2.2% a 3.0% desde el rango de 1.2% a 3.0%. De acuerdo
con el documento, la revisién en el rango obedece al buen desempefio que ha mostrado la
economia nacional. Para 2024, Hacienda estima un crecimiento puntual de 3.0% real anual,
con un rango de 1.6% a 3.0%. En contraste, nuestra mas reciente publicacion de
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escenarios macroeconémicos! supone un crecimiento real del 1.46% para 2023y de 2.11%
para 2024.

Entre los principales supuestos del crecimiento del PIB, Hacienda esta considerando que
la demanda interna serd el principal motor de crecimiento econdmico, el cual sera
impulsado por el dinamismo del consumo interno, pero la Secretaria también considera que
la inversion publica y privada seran factores que contribuiran al crecimiento del PIB. Al
respecto, destacan que durante 2023 se inauguraran los proyectos prioritarios de esta
administracion como el Tren Maya, el Aeropuerto Felipe Carrillo Puerto en Tulum, el Tren
Interurbano México-Toluca y el Corredor Interoceanico en el Istmo de Tehuantepec;
ademas, se espera que en este mismo afo la Refineria Dos Bocas comience a operar.
Adicionalmente, se tiene contempladas inversiones publico-privadas, como el parque solar
de Puerto Pefiasco y parques tecnolégicos en el norte del pais.

Inflaciéon

Adicionalmente, el documento de Pre-Criterios 2024 menciona que la inflacién es uno de
los factores mas relevantes para el prondstico de 2023 y 2024, debido a que el
comportamiento de esta variable definira el rumbo de la politica monetaria en estos dos
afios. Hacienda prevé que la inflacién general al cierre de 2023 se ubique en un nivel de
5.0%, inferior al cierre de 2022 (+7.6%). Para el cierre de 2024, la estimacion se reviso al
alza, a 4.0% desde 3.0% previo. Las estimaciones de Hacienda para la inflacion para 2023
y 2024 son comparables al 5.20% y el 4.10% que espera HR Ratings.

La reduccion en la inflacion para 2023 y 2024 vs. el nivel observado en 2022 ayudaria a
reducir los RFSP. Esta métrica incluye el impacto de la inflacion sobre la deuda en UDIs.
En 2022, esta representd un incremento en su déficit de aproximadamente P$175mm.

Politica Monetaria

La tasa de politica monetaria se ubicaria en 11.25% para el cierre del 2023 y en 8.50% al
cierre de 2024, significativamente por encima del 8.50% y 7.50% que Hacienda pronosticé
en los CGPE 2023. En este sentido, esperan que Banco de México continie con una
postura restrictiva. Estas expectativas son similares a lo que HR Ratings esta anticipando,
pues consideramos que al cierre de 2023 la tasa se ubicara en un nivel de 11.50% y de
8.50% al cierre de 2024.

Tipo de Cambio

En cuanto al tipo de cambio, en el documento sefialan que esperan un comportamiento
favorable beneficiado por la fortaleza de los fundamentales macroecondmicos, la
estabilidad politica, los estables niveles de deuda y una menor percepcion de riesgo pais.
De esta manera, anticipan que el peso mexicano vs. el délar cerraria en P$19.1 y P$19.2
en 2023 y 2024, respectivamente. Estas estimaciones se ubican por debajo del P$20.6 y
P$20.7 anticipado en los CGPE en septiembre pasado y contrasta con nuestras
estimaciones de P$19.7 y P$20.80 para esos mismos afios.

Con alrededor de US$200mm en deuda presupuestaria, el movimiento en el tipo de cambio
es muy relevante para los movimientos en el SH, aunque su efecto sobre la deuda no se
contabiliza dentro de los RFSP. En 2022, el tipo de cambio cerré en P$19.41 vs. su cierre
de P$20.58. HR Ratings estima que la ganancia cambiaria de 5.68%, en buena parte,

! Para ver el documento dirigirse al siguiente enlace: https:/Aww.hrratings.com/pdf/Escenario Macroeconomico 1T2023.pdf

Hoja 4 de 13


https://www.hrratings.com/pdf/Escenario_Macroeconomico_1T2023.pdf

Pre-Criterios de politica econdmica 2024

Trayectoria de deuda estable apoyada por macroecondmicos positivos

Economia 11de abril de 2023

explica por qué el SH el afio pasado sufrié un incremento de P$988mm, sustancialmente
inferior al déficit en los RFSP de P$1,261mm. Combinado con el fuerte incremento en el
PIB nominal del mas de 10%, la deuda denominada en moneda extranjera al cierre 2022
representaba el 14.5% (en US$212.5mm) vs. 17.1% al cierre de 202 (en US$214.2mm).

Para 2023, un cierre de P$19.1 representaria una apreciacion mucho menor, para alcanzar
1.6%. Asimismo, se observaria una reduccién en ganancia por el SH menor a la estimada
en 2022. De hecho, en los Pre-CGPE24, Hacienda esta proyectando que el SH sufriria un
incremento menor vs. el déficit en los RFSP de P$66.8mm (ver la Figura 2).

Un dato sobresaliente es que se espera una sustancial mejora en términos del tipo de
cambio para que alcance al cierre del afio P$19.1/US, lo cual implicaria una apreciacion de
7.28% respecto a lo estimado en los CGPE 2023. Es importante considerar que, hacia el
cierre del afio anterior, observamos un desempefio positivo del tipo de cambio, cerrando
en P$19.41/US. Adicionalmente, durante los primeros tres meses del afio, el
comportamiento del peso respecto al dolar ha continuado de forma positiva, alcanzando
niveles de P$18.17/US al momento de este reporte, lo que sin duda ayuda a limitar el
incremento del componente externo por movimiento cambiario dentro del SH. Por otro lado,
un cierre de P$19.1/US implicaria un efecto negativo para el SH vs. su nivel en febrero.

Cuentas Externas

Para el comercio exterior, estdn considerando una moderada desaceleracién global; en
Estados Unidos, sin embargo, con todo y esto, estiman que la cuenta corriente de 2023
sea menos deficitaria en 2023 que en 2022 y alcance un déficit de US$13,013m, lo que, de
acuerdo con sus estimaciones, seria equivalente a 0.8% del PIB. Para 2024 estiman un
déficit de US$12,774m, equivalente a 0.7% del PIB. La SHCP prevé que los niveles de la
balanza comercial y la recepcion de remesas apoyaran al crecimiento econémico.

Sector Petrolero

Para la plataforma de produccion petrolera, la SHCP esta estimando que en promedio se
produzcan 1,877mbd, lo que es muy similar a la estimacion de CGPE de 1,872 mbd. Esta
estimacion incluye lo que producen Pemex mas sus socios y se incluyen también la
produccion de los condensados. HR Ratings estima que el volumen promedio anual de
produccion de crudo con socios, pero excluyendo los condensados sea de 1,704mbd para
2023 y de 1,725mbd en 2024.

Para los precios del petréleo crudo, Hacienda contemplé un precio promedio de la mezcla
mexicana de 66.6dpb para 2023, lo cual resulta bastante en linea con lo que HR Ratings
tiene pronosticado para este afio de 64dpb. Para 2024, la SHCP estima un precio de
56.3dpb para 2024, lo que difiere de nuestro estimado de 63.3dpb. Sin embargo, es
importante mencionar que estos precios fueron pronosticados de acuerdo con el
comportamiento observado de los precios internacionales de crudo antes del anuncio de
un recorte en la produccién de 1.1 millones de barriles diarios a partir del mes de mayo por
parte de la Organizacion de Paises Petroleros y sus Aliados (OPEP y OPEP+). Esta
decision ha disparado nuevamente los precios de los principales referentes de petréleo
crudo a nivel mundial y podria afectar el comportamiento de los precios de la mezcla
mexicana en los proximos meses.
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Como lo mencionamos en la seccién anterior, ahora se espera que el precio promedio de
la Mezcla Mexicana de Exportacién (MME) se ubique en 66.6 dpb desde los 68.7dpb de la
actualizacién previa. Adicionalmente, este dato se ubicaria sustancialmente por debajo de
lo observado al cierre de 2022 (89.9dpb), aunque esta variable estd expuesta a un
importante nivel de volatilidad y posiblemente en el corto plazo un nuevo acuerdo entre los
paises que integran la OPEP implique una actualizacion en el precio internacional del
petréleo crudo.

Balances Financieros y la Deuda

Nuestra modelacion de los supuestos contenidos dentro de los Pre-CGPE24 sugiere que
estos estan basados primordialmente en la meta de mantener estable la relacion entre el
SH y el PIB a 49.85% al cierre de 2023 y 2024. Aunque esta refleja la prudencia fiscal que
ha sido caracteristica de la politica fiscal en los afios recientes también su implementacion
implica retos muy importantes en el contexto de mayores costos financieros, reducciones
en los ingresos petroleros relativo al PIB y la necesidad de reducir el gasto programable
como porcentaje del PIB. En parte, las presiones fiscales derivadas de estos factores
pueden ser limitadas parcialmente por el supuesto de incrementos en los ingresos
tributarios. En la Figura 2 mostramos los detalles de los supuestos fiscales de los Pre-
CGPE24

Para 2023, la relacién deuda SHRFSP/PIB sufriria un pequefio aumento del 49.51% que
estimamos fue su cierre en 2022 a 49.85%. Por esto, las estimaciones del PIB, tanto su
crecimiento real como su estimacion del deflactor, son variables importantes.
Adicionalmente, dado el importante componente del SH denominado en moneda extranjera
(29.2% al cierre de 2022), el movimiento del peso vs. el USD también es muy relevante.
Estos factores limitan el tamafio del déficit en los RFSP necesario para lograr la meta
SH/PIB.

En 2023 se espera un incremento en el PIB nominal del 7.94% y una ligera apreciacion del
peso del 1.65%. Como consecuencia, el Saldo Histérico (SH) de 2022 caeria a 45.65% del
PIB de 2023, esto vs. su cierre de 49.51% en 2022. Este incluye una ganancia cambiaria
de aproximadamente 0.22% del PIB. Por lo tanto, si la meta es terminar 2023 con una
métrica SH/PIB de 49.85%, el déficit medido por los RFSP podria ser de hasta 4.2% y de
3.69% para el déficit presupuestal?.

Para 2024, sin embargo, la situacion es muy distinta, con el efecto de presionar mas el
déficit aceptable. El PIB creceria un poco menos en 7.20% (vs. 7.94% en 2023) y en lugar
de tener una apreciacién del peso habria una devaluacion del 1.0%. Por lo tanto, la deuda
histérica de 2023 relativo al PIB de 2024 se reduciria a 46.63% (vs. 45.65% para la deuda
histérica de 2022 vs. el PIB de 2023)3. Esto limitaria el déficit de los RFSP de 2024 a
Unicamente 3.22% vs. 4.2% en 2023, lo cual reflejaria la necesidad de recortar todavia mas
el gasto programable.

2 0 bien, el SH podria rondar entre 49.85%-45.65%. En realidad, la deuda histérica disminuiria menos por su
componente de Udibonos, lo cual subiria de acuerdo con la inflacion al consumidor (la cual no es necesariamente
lo mismo que el cambio en el deflactor del PIB). Sin embargo, este incremento se incorpora dentro de las
Adecuaciones de los RFSP. Estimamos que este seria aproximadamente 0.43% del PIB. Por lo tanto, el limite del
déficit en los RFPS seria de 3.77% (vs. 4.20%), lo cual nos acercaria al déficit presupuestario de 3.69%.
Suponemos que esta diferencia de 0.08% del PIB representaria el déficit dentro de los RFSP de las entidades
que no forman parte del Presupuesto (el Gobierno Federal, Pemex, la CFE, el IMSS y la ISSSTE). Como
explicamos mas adelante en este reporte, aunque el déficit presupuestario de 3.69% seria mayor vs. lo de 2022,
el gasto programable seria presionado por el incremento en el costo financiero

3 En lugar de tener un beneficio cambiario del 0.22% del PIB habria un “castigo” por 0.-13%.
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Como veremos, las presiones en el gasto por el fuerte incremento en el costo financiero en
2023 y la reduccion en el déficit aceptable para 2024 (y adicionalmente por reducciones en
los dos afios de los ingresos petroleros) se limitaria por el supuesto de importantes
incrementos en el ingreso tributario.

Pre-Criterios de Politica Econémica 2024

PIB Real 17,810 18,355 18,906 19,473
PIB Nominal 25,804 28,464 30,723 32,935
Crec. Real 4.72% 3.06% 3.00% 3.00%
Crec. Nominal 10.13% 10.31% 7.94% 7.20%
Cambio Deflactor 5.49% 7.03% 4.79% 4.08%
Peso al cierre 20.58 19.41 19.10 19.30
RFSP -1,000.0 -1,260.9 -1,291.1 -1,053.8
RFSP no Presup. 1_/ -225.1 -287.0 -157.0 -164.7
Balance Presupuestario -774.9 -973.9 -1,134.1 -889.1
Bal. Primario Presupuestario -88.2 -158.7 -34.0 232.0
Ingreso Presupuestario 5,960.9 6,595.1 6,991.9 7,5335
Petroleros 1,156.5 1,481.6 1,154.8 1,184.2
Tributarios 3,566.7 3,808.7 4,553.2 5,037.1
No Tributarios 385.5 341.7 274.8 256.4
_____ Organismos y Empresas 2_/ 852.2 963.1 1,009.0 1,055.8
Gasto Presupuestario 6,735.8 7,569.0 8,126.1 8,422.6
Gasto Primario 6,049.1 6,753.8 7,026.0 7,301.5
Gasto Programable 5,125.6 5,688.5 5,799.0 5,952.4
Adefas 6.3 3.2 30.0 44.1
Participaciones 917.2 1,062.1 1,196.8 1,305.0
Costo Financiero 686.7 8152 1,100.1 1,121.1
Saldo Histérico de los RFPS 13,104 14,092 15,316 16,419
Cambio anual en el SH 1,021.2 987.7 1,224.3 1,102.6
Ajustes al SH3_/ 21.2 -273.2 -66.8 48.8
RFSP a PIB -3.88% -4.43% -4.20% -3.20%
Bal .Presup. a PIB -3.00% -3.42% -3.69% -2.70%
Bal. Primario a PIB -0.34% -0.56% -0.11% 0.70%
Ingresos a PIB 23.10% 23.17%  22.76%  22.87%
Petroleros 4.48% 5.21% 3.76% 3.60%
Tributarios 13.82% 13.38%  14.82%  15.29%
No Tributarios 1.49% 1.20% 0.89% 0.78%
Organismos y Empresas 3.30% 3.38% 3.28% 3.21%
Gasto Presupuestario a PIB 26.10% 26.59%  26.45%  25.57%
Gasto Primario a PIB 23.44% 23.73% 22.87% 22.17%
Gasto Programable a PIB 19.86% 19.99%  18.88%  18.07%
Adefas 0.02% 0.01% 0.10% 0.13%
Participaciones a PIB 3.55% 3.73% 3.90% 3.96%
Costo Financ. a PIB 2.66% 2.86% 3.58% 3.40%
SH a PIB 50.78% 49.51%  49.85%  49.85%

Fuente: HR Ratings con informacion de la SHCP. Informacion financiera en mil millones de pesos.

1_/ Incluye los balances de entidades no presupuestarias y Adecuaciones. Las adecuaciones
incluyen el efecto de la inflacién sobre el valor en pesos de los Udibonos y el impacto sobre la deuda
externa denominadada en divisas que no sea USD del movimiento de estas divisas vs. el USD.

2_/ EI IMSS, el ISSSTE y la CFE.

3_/ Movimientos en el SH no explicados por los RFSP. Incluye movimientos resultados de la
apreciacion o depreciacion del peso vs. el USD.
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Notariamos que, para 2023, el déficit (vs. el PIB) en los RFSP para 2023 seria menor al
observado en 2022, mientras que el déficit Presupuestario seria mayor. Esto se explica por
el hecho de que Hacienda supone que la suma del balance financiero de las entidades no
presupuestarias y las Adecuaciones en 2023 por -P$157mm seria sustancialmente menor
que el impacto negativo de P$287mm en 2022. Esta reduccién en estas cuentas de los
RFSP permitiria un mayor déficit presupuestario. Las estimaciones de P$157mm son
congruentes con nuestra modelacién de un impacto inflacionario sobre deuda denominado
en UDIs por P$137mm y un déficit financiero por P$20mm en las entidades no
presupuestarias.

Es importante notar que el SH con base en los Pre-CGPE 2024 de P$15,316mm esta por
debajo de lo estimado en los CGPE 2023 de P$15,512mm. Suponemos que este se explica
por una reduccion del PIB nominal en los Pre-Criterios 2024.

Por su parte, los RFSP mantendrian, practicamente el mismo nivel respecto a lo proyectado
en septiembre 2022 (-4.2% del PIB). En términos nominales, alcanzarian P$1,291.5mm, lo
que refleja los niveles de adecuaciones* que se ajustaron por un mayor nivel de inflacién
esperada al cierre, respecto a los CGPE 2023. Un dato que destaca es que antes del
impacto de la pandemia, el Gobierno mantenia una meta de déficit presupuestario de
alrededor del 2.0%, siendo 2023 el tercer afio en que este nivel se veria rebasado.

Los Pre-Criterios 2024 consideran que el balance primario econémico alcanzara un déficit
de 0.1% del PIB (P$33.3mm), lo que implica una mejora respecto al déficit de 0.2%
(P$54.6mm) incluido en los CGPE 2023. Lo anterior, estaria explicado por la reduccion del
gasto programable, que ayudaria a contener la reduccion del ingreso petrolero y el mayor
gasto por parte del costo financiero.

Evolucion esperada de ingresos y gastos para 2023 y 2024

Ingresos

De forma puntual, los Pre-CGPE24 esperan que los ingresos presupuestarios se ubiquen
en 22.8% del PIB (P$6,991.9mm) respecto a los 22.7% (P$7,123.5mm) esperados en los
CGPE 2023. Lo anterior implica un deterioro notable en los ingresos petroleros, con una
reduccion de P$162.8mm, pasando de representar 3.8% del PIB desde el 4.2% estimado
en los CGPE 2023. El hecho de que el porcentaje a PIB sube a pesar de la reduccién en
el monto refleja un ajuste a la baja en el PIB estimado para 2023.

Ademas, Pemex podria ver afectado sus niveles de ventas brutas, como consecuencia de
menores niveles de exportacion respecto a lo observado al cierre de 2022, que se ubicaron
en 953mbd, mientras que, para 2023, se espera que este se ubique en 800mbd.

Otro de los puntos importantes durante 2023, es que, l0s ingresos no petroleros se ubicaran
en 19.0% del PIB (P$5,837.1mm) vs. la estimacion anterior de 18.5% (P$5,958.3mm). No
obstante, al interior se considera que los ingresos tributarios reflejaran un deterioro en
términos nominales, al ubicarse en total en P$4,553.2mm vs. P$4,620.2mm estimado en
los CGPE 2023.

4 El incremento en la inflacion esperada al cierre del afio refleja un alza en la deuda denominada en UDIS del
Gobierno Federal, debido a su relacion con el INPC.
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Esto demuestra que se espera una reduccidon en los niveles recaudados, lo que
posiblemente se refleje en el IVA, lo que consideramos no podra ser compensado por el
buen dinamismo del ISR y del IEPS a las gasolinas, rubros que retomaria un nivel positivo,
posterior de la caida registrada en el afio anterior.

Lo mas relevante para los ingresos tributarios es su mayor participacion relativo al PIB. En
2018 y 2019 estos habian alcanzado apenas el 13.0% y el 13.1% del PIB. Sin embargo,
gracias a la campafia para reducir la evasion fiscal, la recaudacién tributaria habia
alcanzado 13.8% del PIB en 2021. Por otro lado, la recaudacion cay6 a 13.4% en 2022
derivado al ingreso negativo por parte de los IEPS sobre las gasolinas. Si la recaudacién
de este impuesto en 2022 hubiera alcanzado la misma proporcién al PIB que se observo
en 2021, los ingresos tributarios otra vez se hubieran ubicado en 14.5% del PIB. Por lo
tanto, la expectativa de los Pre-CGPE24 de que los ingresos tributarios alcancen el 14.8%
en 2023 parece realista, aunque algo optimista, especialmente suponiendo un segundo
afio del crecimiento del PIB por arriba del 3.0%. Por otro lado, la expectativa de que la
recaudacion suba a 15.3% en 2024 podria ser un poco agresiva, aunque no
necesariamente irreal, considerando que México tendria tres afios de crecimiento al 3.0%.

Por parte de los ingresos no tributarios, estos se mantendrian practicamente en el mismo
nivel respecto a lo presentado en la Gltima actualizacién, alcanzando el 0.9% del PIB,
mientras que los ingresos provenientes de los Organismos y Empresas crecerian en 2023
para situarse en 3.3% del PIB (P$1,009mm).

Adicionalmente, en el documento se puede notar que la actual administraciéon continda
previendo una prudencia fiscal durante 2023. Por un lado, se espera que los ingresos
totales reflejen un ligero deterioro respecto a lo proyectado en los CGPE 2023, para
ubicarse en P$6,991.9mm vs. P$7,123.5mm. Especialmente, la reduccién de los ingresos
presupuestarios se explican por un menor nivel de ingresos petroleros esperados en los
Pre-Criterios 2024, tanto de Pemex como del Gobierno Federal, lo cual no alcanzaria a ser
mitigado por el alza de los ingresos no petroleros, que estarian apoyados por el dinamismo
positivo de los organismos y empresas, mientras que los ingresos tributarios serian
menores respecto a lo que se habia estimado anteriormente, lo que implica que el IVA se
veria afectado, particularmente por los niveles de inflacién que ain se mantienen altos,
mientras que el ISR y el IEPS a las gasolinas mostrarian una dinamica positiva.

Sin embargo, relativo al PIB, vemos reducciones en estos dos rubros: mientras que la suma
de estas dos cuentas represent6 el 4.58% del PIB, en 2022 bajarian a 3.98% en 2024. La
combinacion de menores ingresos petroleros y menores ingresos por parte de estas ultimas
dos cuentas implica que para 2024 los ingresos presupuestarios totales llegarian a
representar el 22.87% vs. 23.17%, reforzando la necesidad de seguir subiendo la
recaudacion tributaria.

Gasto

Por su parte, el gasto total mostraria un descenso hacia el 2023, con la finalidad de
contener, hasta cierto punto, la reduccion de los ingresos y el crecimiento en el costo
financiero, el cual Hacienda considera que llegard a su maximo nivel histérico relativo al
PIB en ese afio.

En este sentido, el gasto programable alcanzara el 18.9% del PIB (P$5,799.0mm),
implicando una reduccion desde P$5,916mm aprobado para el afio. Por su parte, se espera

Hoja 9 de 13



Pre-Criterios de politica econdmica 2024

Trayectoria de deuda estable apoyada por macroecondmicos positivos

Economia 11de abril de 2023

gue el gasto no programable alcance un nivel de 7.6% del PIB, ubicandose en
P$2,327.1mm.

Por el lado del gasto neto, este también mostraria un descenso durante 2024, alcanzado
el 25.6% del PIB (P$8,126.8mm) vs. 26.45% estimado al cierre de 2023. Lo anterior seria
reflejo de la disminucién del gasto programable en 0.8% del PIB, para alcanzar el 18.1%
del PIB, mientras que el gasto no programable se ubicaria en un nivel de 7.5%.
Consideramos que una disminucién tan fuerte en el gasto programable seria complicada
de efectuarse.

Del lado del gasto, este mostraria una reduccion respecto a lo aprobado, especialmente al
interior del gasto programable, lo cual consideramos reflejard una contencion del gasto de
los Ramos Administrativos, sin afectar las secretarias que manejan los principales
programas sociales del Gobierno Federal, por lo que intuimos que los recortes se den
dentro del gasto corriente.

Relativo al PIB, lo mas destacable de las expectativas es el fuerte aumento en el costo
financiero, que llegaria a 3.58% en 2022, bajando a un todavia alto nivel del 3.40% en
2024. Por otro lado, las Participaciones siguen aumentando fuertemente vs. el PIB para
alcanzar 3.9% en 2024 vs. 3.73% en 2022 y 3.55% en 2021. Suponemos que esto
representa el resultado de los incrementos en los ingresos tributarios. Para las entidades
subnacionales que dependen de estos recursos, esta expectativa es muy positiva.

Sin embargo, el incremento del costo financiero y de las participaciones y la reduccién en
los ingresos presupuestarios vs. el PIB implican una muy fuerte presidon sobre el gasto
programable. Estos bajarian a Unicamente 18.88% en 2023 vs. 18.1% en 2024. En 2022,
el gasto programable representaba el 20% del PIB. Por otro lado, esta reduccién se ve
complicada Unicamente dentro del contexto de la politica fiscal de la administracion actual.
En contraste, en 2017, 2018 y 2019 (el primer afio de la administracién actual), el gasto
programable representaba Unicamente 17.58%, 17.28% y 17.31% del PIB.

Costo Financiero

Por parte del costo financiero, en 2023 este alcanzaria el 3.58% del PIB, situandose en
P$1,100mm, mayor al aprobado (P$1,079.1mm). Esto representaria un aumento del 35%
en términos nominales vs. lo observado en 2022, cuando el costo financiero representaba
el 2.86% del PIB. Por lo tanto, la relacion costo financiero a PIB sufriria un fuerte aumento
de 72pbs.

El incremento seria primordialmente el resultado del aumento en el costo efectivo de la
deuda, en buena medida, afectado por el alto nivel de la tasa de politica monetaria del
Banco de México, que de acuerdo con las estimaciones de HR Ratings, alcanzaria el 11.5%
durante la proxima decision de politica monetaria, mientras que Hacienda esta
considerando que el nivel al cierre del afio sea de 11.25%.

Estimamos que el costo financiero proyectado en los Pre-CGPE24 implicaria una tasa de
interés efectiva sobre la deuda de aproximadamente 7.50%, lo cual estimamos fue de
aproximadamente 6.2% en 2022. Al evaluar la relacion entre el cambio en la tasa de
referencia de Banxico y el cambio en el costo financiero® es importante considerar que la

5 Estimamos que la tasa de referencia promedio en los afios 2021-2024 seria 4.33%, 7.46% Yy, con base en las
proyecciones de HR Ratings, 11.25% y 10.50%.
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deuda interna representaba aproximadamente el 66% de la deuda presupuestaria al cierre
de 2022 y que de esta aproximadamente el 27% son Udibonos, que por ser indexada a la
inflacion tiene un costo nominal muy por debajo de la tasa de referencia y son de largo
plazo y, por lo tanto, no esta inmediatamente sujeta a los cambios en la tasa de referencia.
Adicionalmente, estimamos que otro 40% son bonos de tasa fija de largo plazo cuya tasa
promedio tampoco refleja los movimientos en la tasa de referencia del Banxico. Por
ejemplo, al cierre de 2022 estimamos que Unicamente el 15% del saldo deuda de los bonos
de tasa fija fueron colocados durante el afio pasado.

El fuerte incremento durante 2023 en la tasa efectiva del costo de la deuda y el consecuente
aumento en el costo financiero relativo al PIB de 72pbs vs. 2022, junto con el incremento
del 16pbs en las participaciones, el avance de 9pbs en las Adefas y la reduccién en los
ingresos por 41pbs requiere el importante recorte en el gasto programable del 111pbs en
las estimaciones incorporadas dentro de los Pre-CGPE 2024. Y aun con esta fuerte
restriccién en el gasto programable, el déficit presupuestario todavia aumentaria en un
27pbs. vs. 2022.

Para 2024, en términos nominales el costo financiero sufriria un aumento muy pequefio de
Unicamente 1.9%. El relativamente pequefio aumento en el costo financiero proyectado en
los Pre-CGPE 2024 se refleja en nuestra estimacion de que el costo efectivo de la deuda
bajaria del 7.50% en 2023 a 7.18%. Relativo al PIB, el costo financiero disminuiria en 18pbs
para ubicarse en 3.40%. La reduccién en el costo financiero (vs. el PIB) tiene la ventaja de
acotar la reduccién necesaria en el gasto programable a 80pbs adicionales. A su vez, la
reduccion en el gasto programable seria necesaria para efectuar la fuerte disminucién en
el gasto presupuestario a PIB. A su vez, esta contraccion es consecuencia de la necesidad
de reducir el déficit presupuestario a 2.70%, lo cual requiere un fuerte superavit primario
del 0.70% del PIB.
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