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Paquete Econdmico 2020 - Enfoque social 22 de noviembre 2019
con responsabilidad fiscal

= Hoy por la mafiana, la Camara de Diputados aprobo el Presupuesto de

www.banorte.com
@analisis_fundam

Egresos para el 2020 (PEF) Banorte Analisis y Estrategia
= Cabe recordar que el pasado 5 de noviembre, el Senado envid al analiisyestrategia@banorte.com
Ejecutivo la Ley de Ingresos (LIF) del préximo afio tras haber sido @analisis._fundam

aprobada el 30 de octubre

= El principal cambio a la LIF provino de un ajuste de 11.4mmp derivado
de una mayor recaudacion de ISR y de un aumento en los
aprovechamientos

= Respecto a las medidas para combatir la evasion fiscal y aumentar la
eficiencia en la recaudacion, destacamos menores tasas impositivas
aplicables a servicios de la economia digital y aquellas relacionadas al
uso de facturas falsas, entre otras

= En cuanto a los egresos, la CAmara de Diputados asigné la mayoria del
aumento de recursos, asi como otros que resultaron de menor gasto en
ramos auténomos, a las Secretarias de Estado (ramos administrativos)

= En particular, las Secretarias con mayores alzas incluyen a Bienestar,
Hacienda, Educacion y Agricultura

= Cabe sefialar que estas modificaciones se hicieron sin cambios a los
estimados de la Secretaria de Hacienda dentro de los Criterios
Generales de Politica Econémica

= En nuestra opinion, el Paquete Econdmico es reflejo de las prioridades
del gobierno federal en términos de aumentar el gasto en programas
sociales, manteniendo a su vez, finanzas publicas responsables

Finaliza el proceso de aprobacion del Paquete Econémico 2020. Con la
aprobacion de la LIF por parte del Senado el pasado 30 de octubre, y la
autorizacién del PEF hoy por la mafiana por la Camara de Diputados, finaliza el
proceso de aprobaciéon del Paquete Econémico 2019. Cabe recordar que éste
comenzd el pasado 8 de septiembre con la presentacion por parte del Secretario
de Hacienda, Arturo Herrera, ante el Congreso de la Union (para mayores
detalles ver: “Continta responsabilidad fiscal en 2020, con algo de optimismo
en los supuestos”, <pdf>, 9 de septiembre de 2019). En el sentido estricto, el
PEF no fue aprobado de acuerdo a los limites establecidos dentro del articulo 74
de la Constitucion asi como por la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria® (LFPRH), recordando que la fecha limite para la
LIF es el 31 de octubre y para el PEF el 15 de noviembre.

Ajuste al alza en los ingresos tributarios para 2020. ElI Congreso realizd
varios ajustes a lo propuesto por el Poder Ejecutivo, en el cual destaca un
incremento de 11.4 mil millones de pesos por una mayor recaudacion. En
particular, 6.4 mmp provienen de mayores ingresos tributarios y los 5.0 mmp
restantes de mayores aprovechamientos. Documento destinado al piblico en general

*Articulo 42, Fracciones IV y V http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LFPRH_301215.pdf
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La adecuacion dentro del primer rubro responde a las modificaciones al
estimulo fiscal para los contribuyentes que se dedican al transporte terrestre
publico y privado que utilizan autopistas de cuota. Previamente, esta medida
permitia acreditar dentro del pago de ISR hasta el 50% de los gastos por el uso
de carreteras. No obstante, ahora estara limitado solo a aquellos con ingresos
menores a 60 millones de pesos. Por otra parte, el ajuste dentro de los
aprovechamientos se realizo dentro del rubro de ‘otros’, por lo que no queda
claro de donde provienen estos recursos.

Durante el proceso, la Camara de Diputados habia contemplado un cambio en el
régimen del pago de derechos de agua para grandes agricultores, mismo que
hubiera representado ingresos adicionales por 585 millones de pesos. También
propuso implementar medidas para regularizar a los denominados autos
“chocolate”. Cabe sefalar que estas dos propuestas fueron desechadas por la
Camara de Senadores, dejando las leyes en estos temas sin cambios.

2020 - Ingresos y endeudamiento publico
Miles de millones de pesos

SHCP Aprobado  Diferencia

Total 6,096.3 6,107.7 114
Impuestos 3,499.4 3,505.8 6.4
ISR 1,846.5 1,852.9 6.4
IVA 1,007.5 1,007.5 0.0
IEPS 515.7 515.7 0.0
Otros 129.7 129.7 0.0
Cuotas y aportaciones de seguridad social 374.0 374.0 0.0
Contribuciones de mejoras 0.0 0.0 0.0
Derechos 51.7 51.7 0.0
Productos 10.1 10.1 0.0
Aprovechamientos 98.7 103.7 5.0
Ventas de bienes, prestacion de servicios y otros ingresos 1,065.2 1,065.2 0.0
ZZZ:I;%%CSB& asignaciones, subsidios y subvenciones, y pensiones y 4128 4128 0.0
Ingresos derivados de financiamientos 584.5 584.5 0.0

Fuente: Secretaria de Hacienda, Senado de la Republica

Cambios en la miscelanea fiscal. Cabe recordar que se propusieron una serie
de medidas para combatir la evasion de impuestos y aumentar la eficiencia de la
recaudacion (ver documento referenciado arriba). En este sentido, destacamos
gue se modifico el rango de retenciones que harian las personas morales a las
personas fisicas por los ingresos derivados de servicios digitales. Originalmente,
el proyecto contemplaba un rango entre 3-17%, dependiendo del nivel de
ingreso, lo que se redujo a 0.4-5.4%. Adicionalmente, se eliminé el cobro de
ISR para las ventas por catalogo, favoreciendo la implementacion de reglas que
faciliten el cobro de impuestos por esta actividad. Por Gltimo, se aprobaron
medidas para combatir el uso de facturas falsas, catalogdndola como
delincuencia organizada en caso de dafios al erario por un monto igual o
superior a 7.8mdp ademas de otros requerimientos, con un castigo que podria
incluir prision preventiva oficiosa. No obstante, se incorpord un plazo de gracia
para corregir irregularidades con la autoridad, con el SAT asegurando también
que los contribuyentes que cometan delitos fiscales basicos y comunes (aquéllos
por error u omision) no caerian en esta situacion.
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Reducciones significativas en el gasto de las entidades autonomas. Si bien el
total del gasto se incrementd en la misma magnitud que los ingresos, se
observaron cambios importantes en términos de su composicion. En nuestra
opinién, lo maés relevante es el ajuste a la baja en las entidades autonomas por
4.5mmp relativo a la propuesta de la Secretaria de Hacienda, mientras que los
recursos para ramos administrativos (Secretarias de Estado) aumentaron en
16.2mmp. En el primer caso, la mayor reduccion fue en la Fiscalia General de la
Republica (-1.5mmp) seguido del Poder Judicial (-1.3mmp). En el segundo,
destacamos los mayores recursos para la Secretaria del Bienestar (8.4mmp),
reflejando las prioridades de la actual administracion en términos del impulso a
los programas sociales. Entre los mayores beneficiarios se encuentran el
programa “Sembrando Vida” ademas de las pensiones para personas con
discapacidad y adultos mayores. Otras Secretarias con aumentos importantes
fueron Hacienda, Educacion y Agricultura.

Mayores recursos para las entidades federativas. Ademas de los ajustes ya
mencionados a nivel federal, destacamos el aumento en algunos de los rubros
mas significativos en términos de recursos para las entidades. La Céamara de
Diputados realizd un alza total de 7.7mmp, distribuida en tres categorias: (1)
Participaciones (Ramo 28) con 7.2mmp; (2) Aportaciones (Ramo 33) por
376mdp; y (3) Provisiones Salariales y Econdmicas (Ramo 23) por 177mdp. El
total de recursos aprobados por estos tres conceptos suma 1,842.7mmp.

2020 - Presupuesto de egresos
Miles de millones de pesos

SHCP Aprobado  Diferencia

Total 6,096.3 6,107.7 114
Ramos auténomos™ 142.9 138.4 4.5
Poder Legislativo 13.5 135 0.0
Poder Judicial 68.6 67.3 -1.3
INE 17.7 16.7 1.1
Fiscalia General de la Republica 18.2 16.7 -15
Tribunal Federal de Justicia Administrativa 341 28 0.3
Otros 21.7 214 0.3
Ramos administrativos 1,132.2 1,148.4 16.2
SHCP 212 23.7 25
SEP 3247 326.3 1.6
Salud 128.6 128.8 0.2
Bienestar 173.1 181.5 84
SEDENA 94.0 94.0 0.0
Seguridad y Proteccion Ciudadana 59.2 60.2 1.0
STPS 28.8 289 0.1
Agricultura y Desarrollo Agrario 46.3 47.6 13
Otros 256.5 257.6 1.0
Ramos generales 3,367.1 3,366.8 -0.3
Provisiones Salariales y Econdmicas (Ramo 23) 131.3 1315 0.2
(Aé);ﬁicé%r)les Federales para Entidades Federativas y Municipios 759.4 759.8 04
Participaciones a Entidades Federativas y Municipios (Ramo 28) 944.271 951.455 7.2
Otros 1,532.1 1,524.1 8.0
Entidades sujetas a control presupuestario directo 1,174.5 1,174.5 0.0
Empresas productivas del estado 1,125.6 1,125.6 0.0
Otros** -846.0 -846.0 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, Camara de Diputados
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Criterios Generales de Politica Econdémica (CGPE) sin cambios. ElI marco
macroecondmico utilizado para la conformaciéon del presupuesto no cambid
relativo a la propuesta original. Destacamos que el crecimiento esperado del PIB
se mantuvo en linea con el rango prondstico del banco central en el Informe
Trimestral (IT) del 2T19 en 1.5-2.5% (punto medio: 2.0%). No obstante, en el
comunicado de la Gltima decisién de politica monetaria, Banxico adelant6 que
revisaran dicho estimado a la baja en el IT del 3T19 que se publicara el proximo
miércoles. Destacamos también que dicho prondstico est& por encima de nuestro
estimado de 1.4% y la mediana del consenso de analistas de acuerdo a la Gltima
encuesta del banco central en 1.2%. En nuestra opinion, esto representa un
riesgo para los ingresos tributarios no petroleros. Por otra parte, reiteramos
nuestra opinién de que el estimado para la tasa de interés de 7.8% (Cetes 28
dias, cierre de afio) es conservadora, tomando en cuenta nuestra expectativa de
que la tasa de referencia cierre 2020 en 6.00% y con la mayor parte de estos
recortes durante la primera mitad del afio. La situacion es similar para el tipo de
cambio, estimado con un cierre en 20 pesos por dolar que contrasta con nuestro
pronostico de 21.3. No obstante, cabe recordar que un incremento del tipo de
cambio tiende a aumentar los ingresos fiscales debido a que los mayores
recursos por exportaciones de petréleo mas que compensan por el incremento en
los gastos de servicio de la deuda. Respecto a otras variables, consideramos que
son realistas y cercanas a las expectativas de los mercados. Entre ellas se
incluye la expectativa de inflacion en 3.2% anual (nivel actual: 3.1%) y de la
mezcla mexicana de petroleo en 49 ddlares por barril (actual: 51.25). Respecto a
este Gltimo punto, cabe mencionar que aln no tenemos informacion actualizada
sobre el programa de coberturas petroleras para 2020, aunque oficiales
gubernamentales han mencionado que continuara el préximo afo.

Principales variables del marco macroeconémico 2020

CGPE (sep'19) Pre-criterios (abr'19) Consenso*
PIB (%, anual)
Rango 15-25 14-24 04-22
Punto medio 2.0 1.9 12
Inflacion (%)
diciembre / diciembre 3.0 3.0 35
Tipo de cambio peso-ddlar
Fin de periodo 20.0 20.1 20.1
Promedio 19.9 20.0 -
Tasa de interés (Cetes 28 dias)
% nominal, fin de periodo 71 76 6.8
% nominal, promedio 74 7.8 -
Cuenta corriente
% del PIB -1.8 2.0
Balance fiscal (% del PIB)
RFSP** 2.6 2.1 2.7
Balance publico
Con inversiones de alto impacto 2.1 -1.6 2.2
Sin inversiones de alto impacto -0.1 0.0
Balance Primario 0.7 1.3
SHRFSP*** 456 451
Mezcla mexicana de petréleo
Precio (promedio, US$/bbl) 49 55
Produccién (promedio, mbd) 1,951 1,916
Exportaciones (promedio, mbd) 1,134 1,085

*De acuerdo con la Ultima encuesta de Banxico

** Requerimientos Financieros del Sector Publico

*** Saldo historico de los RFSP, que es la medida mas amplia de la deuda publica
Fuente: CGPE 2020, SHCP; Encuesta Banxico, Banorte
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Enfoque social, con responsabilidad fiscal. En nuestra opinion, el Paquete
Econdmico refleja la prioridad de aumentar el gasto en programas sociales. En
particular, esta situacion se ve plasmada con claridad en el incremento de los
recursos presupuestados para la Secretaria del Bienestar, con mayores
beneficios para una serie de programas en este rubro. También consideramos
positivo que los legisladores hayan realizado modificaciones a algunas de las
propuestas para incrementar la eficiencia de la recaudacion, lo que resulto en
ajustes menos onerosos a algunas de ellas ademéas del establecimiento de
procedimientos para la resolucién de irregularidades. Por otra parte, creemos
que el ajuste al alza en los ingresos estimados, en conjunto con un estimado de
crecimiento del PIB mayor a nuestro prondstico y el del mercado, mantienen los
riesgos para los ingresos tributarios. En este sentido, cabe mencionar que la
recaudacion por concepto de IVA e ISR en lo que va del afio se mantiene por
debajo de lo presupuestado (en -2.6 y -0.6% real acumulado al cierre del 3T19).
A pesar de lo anterior, creemos que el gobierno federal continuara tomando una
postura de prudencia al ejercer el gasto y no se incrementara el déficit con
respecto a 2019. En particular, consideramos que de haber desviaciones
significativas vs. lo planteado en estos documentos, el gobierno actuard de
manera adecuada para corregirlas y asegurarse de que se cumplan las metas
fiscales en términos del balance primario y el nivel total de deuda publica.
Asimismo, el conservador prondstico de tipo de cambio para el cierre de 2020
en 20.00 pesos por dolar (Banorte: 21.30) también ofrece espacio para
compensar ingresos que no se lleguen a presentar en caso de un menor
crecimiento econdémico. Sobre todo debido a que una depreciacion del peso vs.
el dolar de EE.UU. aumenta los ingresos nominales derivados del petréleo, mas
de lo que aumenta el gasto por pago de intereses de la deuda en moneda
extranjera.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 prestacion 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 participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion de informacién 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 emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion 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 compensacién 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 inversién 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto
de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion 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 andlisis 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 dltimo 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 emision 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 interposita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion 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 mdltiplos, 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 exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia 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 declaracion 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(81) 8319 - 6895
(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 9996
(55) 5004 - 1002
(81) 8318 - 5071
(55) 5004 - 5121
(55) 5004 - 1453

(55) 5268 - 9004

(55) 5004 - 5279
(55) 5004 - 1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

