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Finanzas Publicas y la Deuda Publica en 1T16 Saul Torres
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= De acuerdo con la SHCP, la economia mexicana exhibié un mayor saul.torres@banorte.com

crecimiento en el periodo enero-marzo 2016

= El balance publico observé un déficit de 61,562.7 millones de pesos
(mdp) en el primer trimestre del afio, excluyendo las inversiones de
Pemex (inversién productiva), el balance mostr6 un superavit de
43,805.7mdp

= Los ingresos presupuestales totales disminuyeron en 5.3% en términos
reales con respecto a los meses de enero-marzo de 2015

= El gasto publico se redujo 7.3% con respecto al mismo periodo del afio
pasado

= La deuda neta del sector publico representd 45.6% del PIB al cierre
del 1T16

= En nuestra opinion, el reporte de febrero continla mostrando la
sensibilidad de las finanzas publicas a los precios del petrdleo y al
recorte fiscal anunciado el afio anterior

De acuerdo con la SHCP la economia mexicana exhibi6 un mayor
crecimiento en los primeros tres meses del afio. De acuerdo con el informe
trimestral, la actividad econdmica incrementd su ritmo de crecimiento, prueba
de ello es el crecimiento de 2.9% anual del PIB en el 1T16 (cifras
desestacionalizadas). Asimismo, el empleo y en conjunto el crédito, y otros
indicadores de la demanda interna como es el caso de las ventas de los
establecimientos afiliados a la ANTAD mostraron crecimientos durante el 1T16.
Con ello, México sigue destacando entre las economias emergentes por el ajuste
ordenado de sus indicadores financieros, en un ambiente de volatilidad de los
mercados financieros internacionales.

El balance publico muestra un déficit de 61,526.7 millones de pesos (mdp)
en el primer trimestre del afio. Esta cifra se comprara con el déficit de
96,459.2mdp observado en el mismo periodo de 2015 y se deriva de una caida
en los ingresos petroleros (-24.6% anual). Asimismo, excluyendo la inversion de
Pemex (inversion productiva), el balance publico presentdé un superavit de
43,805.7mdp (vs. 40,933.6mdp en enero-marzo 2015). Finalmente, el balance
primario muestra un superdvit de 3,928.1mdp comparado con el balance
negativo de 37,452.5mdp en el mismo periodo del afio anterior.

Documento destinado al publico en general
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Los ingresos presupuestales totales disminuyeron en 5.3% en términos
reales con respecto a los meses de enero-marzo de 2015. Lo anterior como
resultado de menores ingresos petroleros —abajo 24.6%-, derivado de un menor
precio de la mezcla mexicana de petroleo (-45.5% anual); de una caida de 2.7%
en la produccion de crudo, aunado a menores ingresos derivados de una
disminucién en el precio del gas natural (-33.9% anual). Mientras tanto, los
ingresos no petroleros se redujeron 1.6% en términos reales durante el periodo
en cuestion.

La recaudacion tributaria no petrolera se incrementé 6.1% anual real.
Dicho resultado fue mayor a lo que se tenia previsto para este periodo
(1,056,633.7mdp vs. 999,678.8mdp estimado). En particular, la recaudacion del
ISR se incrementd 8.8% anual real y resultd 22.2% por arriba de lo que se tenia
contemplado para el periodo en cuestion. Por su parte, se obtuvo ligeramente
una mayor recaudacion del IVA (1.7% por arriba de lo programado).
Finalmente, los ingresos no tributarios, no petroleros se situaron en
50,618.8mdp, cifra 49.5% menor a la obtenida en enero-marzo 2015.

Finanzas publicas durante enero-marzo

mmp
ene-mar % anual
2016 2015 real
Balance publico -61.6 -96.6
ex. Pemex (inversion productiva) 438 409
Ingresos 1,056.6 1,086.6 -5.3
Petroleros 135.5 175 -24.6
No petroleros 921.2 911.7 -1.6
Tributarios 7231 663.9 6.1
No tributarios 50.6 97.6 -49.5
Organismos y empresas 1474 150.1 4.4
Gasto neto presupuestario 1,126 1,182.9 7.3
Balance primario 3.9 -37.5

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

El gasto publico se redujo 7.3% anual en términos reales durante el periodo
de enero-marzo del 2016. Esta cifra se explica por la disminucion en el gasto
programable (-8.4%), ante un menor gasto en inversion fisica (-20% anual);
menos recursos destinados a subsidios (-1.5%); y un incremento real de 4.3% de
los recursos para el pago de pensiones y jubilaciones. Dicha reduccion al gasto
se encuentra en linea con las medidas adoptadas por el gobierno para llevar a
cabo un ajuste preventivo del gasto en 2016. Cabe recordar que dicho ajuste fue
por 132.3mmp, equivalente al 0.7% del PIB. Por otro lado, el costo financiero
aumento 13% anual.

Por otro lado, cabe destacar la disminucion de los recursos canalizados a las
entidades federativas a través de participaciones en el 1T16 (-2.4% anual real), y
de acuerdo a la SHCP, en caso de que se siga observando una tendencia de estos
recursos menor a la anticipada, el Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las
Entidades Federativas (FEIEF) serd utilizado para cubrir faltantes. En este
contexto, la SHCP destacd que durante abril se transfirieron 10.4mmp a las
entidades federativas y a los municipios. Finalmente, el gasto no programable
disminuy6 8% entre enero y marzo de 2016.
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La deuda neta del Sector Publico Federal representé 45.6% del PIB al
cierre del 1T16. La deuda neta del sector publico, que incluye al gobierno, a los
organismos y empresas asi como a los bancos de desarrollo, ascendié a
8,416.9mmp. De este monto, 5,390.5mmp corresponden a deuda interna neta
(29.2% del PIB) mientras que 173.9mmd (16.4% del PIB) son deuda externa
neta.

El saldo total de los fondos de estabilizacion fue de 127.8mmp. Si bien los
ingresos petroleros estan resintiendo los efectos de un menor precio del petréleo
asi como de la depreciacion de la moneda, los fondos de estabilizacion
mantienen un saldo de 127.8mmp, como se muestra en la siguiente tabla.

Saldo en los fondos de estabilizacion al 31 de marzo de 2016
millones de pesos

Total 127,802
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Presupuestarios (FEIP) 55,995
Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF) 39,630

Fondo de Inversidn para Programas y Proyectos de Infraestructura del Gobiemo Federal 32,177
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

En nuestra opinidn, el reporte del 1T16 continua reflejando la sensibilidad
de las finanzas publicas a los precios del petroleo y al recorte fiscal
anunciado. La base de comparacién para los precios del petroleo serd mas
favorable en los proximos meses, aunque los ingresos seguiran registrando tasas
negativas de crecimiento. Hacia delante, creemos que tanto el presupuesto de
2016, como la reduccién al gasto publico aprobado recientemente por
132.3mmp harén frente a las dificultades en el sector petrolero mexicano:
precios mas bajos y una menor produccién.
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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,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol
Huerta Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de
vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién 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 interpésita 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
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién 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 Ultimos 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 namero 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
remuneracion 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 inversion 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 Ixe, 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 analisis 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 Ultimo 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 Ixe, 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 interpésita 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 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 andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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 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 informacion, estimaciones y recomendaciones que 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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