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Finaliza el proceso de aprobacion del Paquete 24 de diciembre 2018

Economico 2019 o banorte.com
= En la madrugada del dia de hoy, la Cdmara de Diputados aprobo el @analiis fundarm
Presupuesto de Egresos para el 2019 (PEF2019) Banorte Analisis y Estrategia
= Cabe recordar que el pasado 21 de diciembre, el Senado autorizo la Ley analisisyestrategia@banorte.com
de Ingresos (LIF2019) del préximo afio (W@”Z,“Xa?.i.”;’_?fni‘;”;

= El principal cambio a la LIF2019 provino de un ajuste de 23,768
millones de pesos derivado de una mayor recaudacion de ISR e IVA

= Estos recursos se afladieron PEF2019, destacando incrementos en el
gasto en el campo y la educacion

= Adicionalmente se realizaron recortes en otros rubros, particularmente
en los ramos autbnomos

= Si bien el Paguete Econémico original ya contemplaba un ajuste a los
ingresos tributarios, que suelen ser subestimados, el ajuste realizado
por la Camara de Diputados resulté mayor al esperado

= No obstante, consideramos que el gobierno federal ejercera los recursos
asignados de manera responsable, con miras a cumplir las metas que se
presentaron en la propuesta

Finaliza el proceso de aprobacion del Paquete Econémico 2019. Con la
aprobacion de la LIF2019 por parte del Senado el pasado viernes 21 de
diciembre, y la autorizacion del PEF2019 hoy por la madrugada por la Camara
de Diputados, finaliza el proceso de aprobacion del Paquete Econémico 2019.
Cabe recordar que éste comenzdé el pasado 15 de diciembre con la presentacién
de éste por parte del Secretario de Hacienda, Carlos Urzla, ante el Congreso de
la Union (para mayores detalles ver: “Un Paquete Econdmico 2019 fiscalmente
responsable”, publicado el 17 de diciembre <pdf>).

Ajuste al alza en los ingresos tributarios en la LIF2019. La Cémara de
Diputados realiz6 varios ajustes a lo propuesto por el Poder Ejecutivo, en el cual
destaca un incremento de 23,768 millones de pesos por una mayor recaudacion
tributaria. En particular, 17.5 mmp provienen de mayores ingresos por ISR y los
6.2 mmp restantes del IVA. Este ajuste de realiz6 argumentando que las
declaraciones de las llamadas “empresas fantasma” disminuirian. Cabe sefialar
que dentro de la propuesta original ya se contemplaba un ajuste al alza en estos
rubros, aunque la revision fue mayor a lo esperado. Estos cambios implicaron
un ajuste en el ingreso federal participable, con lo que las participaciones
estatales aumentaran en 5.3 mmp. Adicionalmente, también se realizaron

revisiones al alza en las aportaciones y otro tipo de transferencias. , .
Documento destinado al publico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20181217_PaqueteEconomico2019.pdf

Aprobados los cambios en materia de compensacion universal. A pesar del
cabildeo del sector privado, se eliminé la posibilidad de que los saldos a favor o
pagos de lo indebido de impuestos federales se puedan compensar contra
cantidades a pagar de otros impuestos propios o contra impuestos retenidos. Es
decir, en el caso de los saldos a favor de IVA, se elimind la posibilidad de
compensarlo contra otros impuestos, de manera que solo se puedan acreditar
contra el IVA a pagar o solicitar la devolucion. Esto podria tener consecuencias
sobre la posicion de liquidez de muchas compafiias, en especial las PYMES.

Cambios en la politica de regulacion de precios del gas. Otro cambio notable
en la LIF2019 incluye la autorizacion para que la Comision Reguladora de
Energia (CRE) pueda regular el precio del gas LP en circunstancias en las que la
Comisién Federal de Competencia Econémica (COFECE) dictamine que no
existan condiciones de competencia efectiva. En la propuesta original esto solo
se contemplaba para la gasolina y el diésel.

Criterios Generales de Politica Econdémica (CGPE) sin cambios. Las
variables macroeconomicas utilizadas en la estimacion del presupuesto no
sufrieron cambios, destacando un precio estimado para la mezcla mexicana de
petréleo de 55dpb promedio para el afio, lo que se compara con el nivel actual
de 45.9dpb. Mientras tanto, el crecimiento se estima en alrededor de 2% en
2019 con la inflacion en 3.4% y un tipo de cambio promedio de 20 pesos por
ddlar, como se observa en la siguiente tabla. Adicionalmente, se establece un
techo de endeudamiento interno neto para el gobierno federal de 490mmp, asi
como un techo para el endeudamiento externo neto de 5.4mmd.

Principales variables del marco macroeconémico 2019

CGPE Pre-criterios Banorte Consenso

PIB (% anual real) 15-25 25-35 - -

Estimado puntual 20 - 1.8 1.8
Inflacién (% anual) 34 3.0 35 39
Tipo de cambio (pesos por ddlar)

Promedio 20.0 184 21.54 -

Fin de periodo 20.0 184 22.50 20.59
Tasa de interés (Cetes 28 dias, %)

Promedio 8.3 71 8.25 -

Fin de periodo 8.3 6.8 8.25 8.12
Cuenta corriente

Miles de millones de délares 273 -25.8 -20.8 -23.3

% del PIB 22 -1.9 - -
Petréleo

Precio promedio (délares por barril) 55.0 51.0 - -

Produccién (miles de barriles diarios) 1,847.0 2,035.0 - -

Fuente: CGPE 2019, SHCP; Encuesta Banxico, Banorte

Modificaciones en el gasto dentro del PEF2019. En total, con los ingresos
adicionales de 23.8 mmp, en conjunto con una reduccién de 16.8 mmp a
diversos ramos, la Camara de Diputados asigné 40.5 mmp de manera adicional
en diversos sectores. Destaca la entrega de 8 mmp al campo y de 7.8 mmp a la
educacion. Dentro de este dltimo, 4mmp se destinaran a la UNAM, IPN y otras
universidades publicas. Adicionalmente se otorgaran 4.5 mmp mas a al medio
ambiente y 500 mdp a la cultura. Por su parte, los recortes provinieron
principalmente de una reduccién de 6.3 mmp en el gasto en ADEFAS, lo que
implica una disminucién de cerca de 23% en este rubro. Adicionalmente se
plantea un recorte de 3.4 mmp a los organismos auténomos, destacando que 1.7
mmp corresponden al poder judicial.
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A pesar de un incremento en los ingresos, consideramos que el gobierno
federal mantendrd una postura responsable. Como mencionamos
anteriormente, el ajuste a los ingresos en nuestra opinién podria ser un poco
exagerado. No obstante, creemos que el gobierno federal continuara tomando
una postura de prudencia al ejercer el gasto en este afio. En particular,
consideramos que de haber desviaciones significativas vs. lo planteado en estos
documentos, el gobierno actuarda de manera adecuada para corregirlas y
asegurarse de que se cumplan las metas fiscales propuestas el pasado 15 de
diciembre.

Paquete econdmico 2019

2019 2018 estimado 2018 aprobado

Balance econdémico

Miles de millones de pesos -503.8 -466.7 -466.7

% del PIB 2.0 2.0 2.0
Ingresos presupuestarios

Miles de millones de pesos 5,298.2 5,106.0 4778.3

% del PIB 212 217 20.3
Gasto neto pagado

Miles de millones de pesos 5,802.0 5572.7 5,245.0

% del PIB 23.8 23.7 22.3

Fuente: SHCP, Camara de Diputados, Senado de la Republica
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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 Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, 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 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 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 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 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 compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demés 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 algin servicio como los mencionados a las compafias o 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 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, 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 compariias 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 inversién de los valores
en circulacién 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 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 algun 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 multiplos, 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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 podré 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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