Presupuesto de Egresos - Mayor gasto en salud
y programas sociales

= Hoy, la Cdmara de Diputados aprobé el Presupuesto de Egresos para el
2021 (PEF)

= Cabe recordar que, en semanas previas, tanto la Camara de Diputados
como el Senado aprobaron la Ley de Ingresos (LIF), la cual sienta el
monto base sobre el cual se ejerceré el gasto gubernamental

= Aunque se discutieron diversos cambios en los ingresos, el monto
esperado en la LIF se mantuvo en $6.3 billones, en linea con la propuesta
original del Gobierno Federal

= Si bien el monto es igual para el PEF, destacan varias modificaciones
relativo a lo presentado por la Secretaria de Hacienda, entre ellas:

(1) Ajustesalabajaen el gasto de los ramos auténomos, principalmente
al Poder Judicial y al INE;

(2) Un mayor monto en los ramos administrativos, principalmente en la
Secretaria del Bienestar con el fin de ampliar los recursos para
programas sociales; y

(3) Una ligera modificacion al alza en los ramos generales orientados a
la educacion

= Por el contrario, los recursos para entidades federativas y municipios
resultaron sin cambios. Esto se debe a que las principales partidas en las
cuales se concentra el monto quedaron iguales a la propuesta original

= El Paquete Econémico continda reflejando la prioridad del gobierno
federal en los programas sociales, ademas de mayor gasto programado
en salud ante el complicado entorno por el COVID-19

Finaliza el proceso de aprobacion del Paquete Econémico 2021. Con la
aprobacion de la LIF por parte de la Camara de Diputados y el Senado en dias
previos, y la autorizacion del PEF hoy por la mafiana por la Camara de Diputados,
finaliza el proceso de aprobacion del Paquete Econdmico 2021. Cabe recordar
que éste comenzd el 8 de septiembre, con su presentacion al Congreso de la Unién
por el Secretario de Hacienda, Arturo Herrera. En este sentido, el PEF fue
aprobado de acuerdo con los limites establecidos dentro de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

Ajustes en la composicion de los ingresos presupuestarios para 2021. Como
mencionamos en su momento, el Congreso mantuvo el monto estimado de la LIF
sin cambios relativo a la propuesta del Poder Ejecutivo, anticipando un total de
$6,295.7 mil millones. No obstante, las fuentes de estos ingresos fueron ajustadas,
tras cambios en la miscelanea fiscal —incluyendo la eliminacién de la cuota
compensatoria del IEPS de gasolinas y el monto de retencion de servicios
digitales—y en el cobro de derechos —como el correspondiente al uso del espectro
radioeléctrico y en temas turisticos—, entre otros. Ademas, se present la discusion
sobre el monto proveniente del Fideicomiso del Fondo de Salud para el Bienestar
(conocido como el Fondo de Gastos Catastroficos del INSABI), que contiene
alrededor de $33 mil millones. Finalmente, los Senadores decidieron si incorporar
estos recursos como ingresos, a diferencia de lo planteado por los Diputados.
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Principales variables fiscales 2021
% del PIB

Variable % del PIB
Balance publico? -34
Ingresos presupuestarios 222
Ingresos totales? 252
Gastos totales 252
Deuda publica’ 53.7

Notas: 1. Medido con los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP); 2. Toma
en cuenta ingresos adicionales por contratacion de
deuda; 3. Medido con el Saldo Historico de los
RFSP

Fuente: Camara de Diputados, SHCP

Fechas limite para el Paquete

Econdmico 2021
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Fuente: CGPE 2021, SHCP


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201021_LIF_Diputados.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201030_LIF_Senado.pdf
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2021 - Ingresos y endeudamiento publico
$ miles de millones, % del PIB

SHCP Aprobado Diferencia
mmp % del PIB mmp % del PIB mmp

Total 6,295.7 252 6,295.7 25.2 0.0
Impuestos 3,633.0 14.1 3,633.0 14.1 0.0
ISR 1,908.8 76 1,908.8 76 0.0
IVA 978.9 39 978.9 3.9 0.0
IEPS 510.7 20 510.7 20 0.0
Otros 134.6 0.5 134.6 05 0.0
Cuotas y aportaciones de seguridad social 381.8 1.5 381.8 15 0.0
Contribuciones de mejoras 0.1 0.0 0.1 0.0 0.0
Derechos 42.3 0.2 42.3 0.2 0.0
Productos 94 0.0 94 0.0 0.0
Aprovechamientos 152.5 0.6 152.5 0.6 0.0
Ventas de bienes, prestacion de servicios y otros ingresos 1,076.9 4.3 1,076.9 4.3 0.0
j]l'jrbai;rascfz)rre,ggas, asignaciones, subsidios y subvenciones, y pensiones y 343.0 14 343.0 14 0.0
Ingresos derivados de financiamientos 756.8 3.0 756.8 3.0 0.0

Fuente: Secretaria de Hacienda, Senado de la Republica

Ajustes a la baja en el gasto de entidades auténomas, beneficiando a los
programas sociales. Aunque el monto de gasto total se mantuvo sin cambios
relativo a la propuesta original, al interior se realizaron modificaciones en montos
especificos para distintos ramos. En particular, el gasto de las entidades
autonomas se redujo en $2.2 mil millones, con la mayoria concentrado en recortes
en el Poder Judicial (-$1.1 mil millones) y el Instituto Nacional Electoral (-$870
millones). Cabe recordar que este ultimo llevaré a cabo las elecciones federales
para renovar la Camara de Diputados, asi como comicios locales en los 32 estados
del pais. Por otra parte, el gasto de los ramos administrativos (que incluyen a las
secretarias de estado) aumentaron en $2 mil millones, préacticamente la misma
proporcidn, pero a la inversa. En especifico, $1.8 mil millones se afiadirian a la
Secretaria del Bienestar con el fin de fortalecer los programas sociales,
incluyendo las pensiones para adultos mayores y personas con discapacidad y el
programa ‘Sembrando Vida’, entre otros. Mientras tanto, la SEMARNAT recibio
$400 millones adicionales, aunque con un recorte de cerca de $200 millones en
la SEP. Finalmente, en los ramos generales se present6 un ajuste al alza de $200
millones en temas relacionados a educacion (Ramo 25), mientras que en las
entidades sujetas a control directo —que incluyen al IMSS, ISSSTE, Pemex y
CFE- no hubo modificaciones.

Sin cambios en los recursos para las entidades federativas. A diferencia del
afio pasado, la Camara de Diputados no aumento los montos en los tres principales
ramos que componen los recursos para los estados, que son: (1) Participaciones —
Ramo 28-; (2) Aportaciones —Ramo 33—; y (3) Provisiones Salariales y
Econdmicas —Ramo 23—. Cabe mencionar que el total de recursos aprobados por
estos tres conceptos sumd $1,826.7 mil millones. Los detalles de las diferencias
en los montos propuestos por la SHCP y lo finalmente aprobado se presentan en
la siguiente tabla.
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SHCP Aprobado Diferencia

mmp % del PIB mmp % del PIB mmp

Total 6,295.7 25.2 6,295.7 25.2 0.0
Ramos auténomos* 147.7 0.6 145.5 0.6 -2.2
Poder Legislativo 14.9 0.1 14.8 0.1 0.1
Poder Judicial 724 0.3 713 0.3 1.1
INE 217 0.1 26.8 0.1 0.9
Fiscalia General de la Republica 17.3 041 173 041 0.1
Tribunal Federal de Justicia Administrativa 29 0.0 29 0.0 0.0
Otros 125 0.0 124 0.0 0.0
Ramos administrativos 1,244.2 5.0 1,246.2 5.0 2.0
SHCP 20.2 0.1 20.2 01 0.0
SEP 338.0 14 337.9 14 0.2
Salud 1454 0.6 145.4 0.6 0.0
Bienestar 190.0 0.8 191.7 0.8 1.8
SEDENA 112.6 0.5 112.6 05 0.0
Seguridad y Proteccién Ciudadana 63.4 0.3 634 0.3 0.0
STPS 238 0.1 238 0.1 0.0
Agricultura y Desarrollo Agrario 16.6 041 16.6 041 0.0
Otros 334.2 13 334.6 13 05
Ramos generales 3,430.4 13.7 3,430.6 13.7 0.2
Provisiones Salariales y Econdmicas (Ramo 23) 1275 0.5 127.5 0.5 0.0

Aportaciones Federales para Entidades Federativas y Municipios

(Ffamo ) P y Wuniclp 7778 3.4 7778 3.1 0.0
Participaciones a Entidades Federativas y Municipios (Ramo 28) 9214 3.7 921.4 3.7 0.0
Otros 1,603.7 6.4 1,603.9 6.4 0.2
Entidades sujetas a control presupuestario directo 1,275.2 5.1 1,275.2 5.1 0.0
Empresas productivas del estado 1,133.3 4.5 1,133.3 4.5 0.0
Otros** -935.2 -3.7 -935.2 -3.7 0.0

*Incluye el presupuesto del INEGI y TFJA
** Resta de las aportaciones del ISSSTE, y subsidios, transferencias y apoyos fiscales a entidades de control directo y EPEs
Fuente: SHCP, Cémara de Diputados

Prevalece el enfoque social ademéas de mayor gasto programado en salud
ante el complicado entorno por el COVID-19. Como hemos mencionado en
varias ocasiones, las prioridades de la administracion siguen claramente
reflejadas en la conformacion del Presupuesto de Egresos, con el gasto en
programas sociales como el enfoque principal. Esto es muy claro en los mayores
recursos destinados para el INSABI, frente a la baja en algunos organismos
auténomos. Por su parte, creemos que la eliminacion del Fideicomiso del Fondo
de Salud para el Bienestar —asi como otros fideicomisos como parte de los
esfuerzos por recabar mas recursos— podrian comprometer a algunos sectores.
Dicho fondo pudo haber sido utilizado exclusivamente para la adquisicién de
vacunas contra el COVID-19. Sin embargo, se rechazaron algunas reservas de los
partidos de oposicion para etiquetar los recursos a dicho fin, aunque los
legisladores de MORENA vy otras autoridades han mencionado que la compra ya
estd asegurada. En este contexto, la subsecretaria de Egresos de Hacienda,
Victoria Rodriguez Ceja, declar6 ante la cdmara baja que el costo de las vacunas
seria de alrededor de US$1,600 millones ($35,360 millones con base en el tipo de
cambio promedio estimado en el presupuesto, de 22.10 por dolar). Ademas,
afirmd que los recursos provenientes de la extincion de los fideicomisos ayudaran
para destinarse a la vacuna, mientras que el Fideicomiso del Fondo de Salud para
el Bienestar se utilizara para diversos rubros del sector —tales como hospitales,
creacion de plazas en el sector y basificacion de personal, entre otros—.
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Por otro lado, cabe recordar que el gasto del IMSS y el ISSSTE se ajusté al alza
desde la propuesta inicial, lo cual podria ayudar a mitigar algunas de las
preocupaciones sobre la capacidad de respuesta ante la evolucién de la pandemia.
En el frente de inversion, la estrategia del gobierno apunta a que continuara
concentrada en los proyectos prioritarios —como la refineria de Dos Bocas, el
Aeropuerto de Santa Lucia y el Tren Maya—, con el resto de las obras buscando
contar con una mayor participacion del sector privado, como vimos con la
presentacion del ultimo plan de infraestructura.

En el frente de ingresos, persisten algunas dudas ante el optimismo sobre algunos
estimados, tales como el de crecimiento del PIB y la plataforma de produccién
del petréleo. No obstante, en los Gltimos meses hemos observado algunas
revisiones al alza, por lo cual estas dudas han disminuido, al menos en el margen.
Finalmente, reafirmamos nuestra expectativa de que el gobierno mantendra un
fuerte compromiso con finanzas publicas sanas y el objetivo de estabilizar la
trayectoria de la deuda como porcentaje del PIB. En este sentido, seguimos
creyendo que el gobierno actuara rapidamente en caso de existir algun faltante de
recursos, probablemente con mayores medidas de austeridad en el corto plazo,
tomando en cuenta que los recursos de los fondos de estabilizacién seran
utilizados este afio ante la necesidad de hacer frente al choque a la actividad y los
ingresos por la pandemia.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201005_PlanInfraestructura_actualizacion.pdf
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
quelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacioén de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones gque se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total
o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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