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Informacién Importante:

El presente documento es elaborado para todo tipo de cliente y sélo tiene propésitos informativos. Considera comentarios, declaraciones,
informacion histérica y estimaciones econémicas y financieras que reflejan sélo la opinién de la Direccion de Anélisis Econdmico y Bursatil de
CIBanco S.A.de C.V.y Cl Casa de Bolsa.

CIBanco y Cl Casa de Bolsa no asumen compromiso alguno de comunicar cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.
Ademads, su contenido no constituye una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, tienen la finalidad de proporcionar a todos los
clientes informacion general a la fecha de emisién del informe y estdn sujetas a cambio sin previo aviso. Ningun analista de la Direccién de
Analisis Econdmico y Bursatil percibié una compensacion de personas distintas a “ClBanco y Cl Casa de Bolsa" o de alguna otra entidad o
institucion que forma parte del mismo Grupo Empresarial que “ClBancoy Cl Casa de Bolsa”".

ClAnélisis | 2



OCIBanco P S

ClAnalisis

Nota Informativa « Noviembre 2024

Aun con la resaca de los resultados electorales en EUA y la reunion de la Reserva Federal, esta semana trae
consigo una referencia de gran calado para el peso mexicano, la presentacion del paguete econdmico 2025. La
administracion de la presidenta Claudia Sheinbaum tiene hasta el 15 de noviembre para enviar su propuesta al
Congreso.

En los Ultimos 20 afios, previo a la administracion del presidente Lopez Obrador, México se habia comprometido
con éxito a mantener unas finanzas publicas sanas. Con ello, las métricas de balance publico y deuda como
porcentaje del PIB se mantuvieron en niveles manejables, propios de una economia con grado de inversion.

Sin embargo, los Ultimos tres afios se caracterizaron por un creciente desequilibrio fiscal, con fuertes
incrementos en gasto en proyectos que generan todavia cierta incertidumbre sobre su viabilidad vy
productividad. Las propias agencias calificadoras castigaron este manejo a lo largo de la administracion pasada
y recortaron algunos grados la calificacion de la deuda soberana de México.

Existe la intencion por parte de la presidenta Claudia Sheinbaum de enviar un Paquete Econémico 2025
responsable, que atienda en mayor medida la preocupacion de evitar que el déficit publico se mantenga en
niveles altos (cerrara este afio alrededor del 6.0% del PIB) y que la trayectoria de la deuda como porcentaje del
PIB sea descendente en el mediano plazo. No sera una tarea facil.

Sheinbaum reiterd la semana pasada, de nueva cuenta, que el Paquete Econémico 2025 contempla la reduccion
del déficit, al mismo tiempo que se mantienen los programas sociales y se fortalece la inversion en el pais.

Reducciones en las métricas de balance publico, en un escenario de menor crecimiento economico, sin aumento
de impuestos y con mayores compromisos de programas sociales, implicaria la contraccion muy fuerte del
gasto publico. Esto contribuiria a enturbiar aun mas las débiles perspectivas economicas para 2025, lo que
generaria un circulo vicioso de menor crecimiento, menor recaudacion, mayor desbalance publico.

La politica fiscal de ingresos, gasto y deuda del sector publico federal depende de la dindmica de diversas
variables econdémicas y financieras que afectan los ingresos y/o gastos del Gobierno, como el PIB, el tipo de
cambio, el precio de la mezcla mexicana de petroleo, los niveles de tasa de interés. Por eso, Se requiere que en
la medida de lo posible, Hacienda realice estimaciones lo mas precisas de estas variables, ya que desviaciones
importantes pueden generar desequilibrios, afectando su planeacion y su capacidad para cumplir con sus
metas.

No serd una tarea facil lograr el equilibrio perfecto, entre un paquete econdmico que regrese la prudencia y
solidez de las finanzas publicas y que no represente fuertes riesgos de ralentizacion econdmica.

Asi, el Paquete tendra dos implicaciones relevantes. Por un lado, permitira evaluar el riesgo de recesion en
México que podria generarse al conjugarse un menor gasto publico, con una moderacion en el desempefo de la
economia estadounidense y la incertidumbre en torno a las reformas constitucionales (ademas de la Judicial
también es probable que en diciembre se apruebe la eliminacién de 6rganos auténomos).
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Por otro, la respuesta de las agencias calificadoras sobre si suena creible o no lo propuesto, en particular la
trayectoria de la deuda publica, sobre todo ahora con el cambio de régimen de Pemex y CFE que vuelven a ser
empresas publicas. En este sentido, mas que el riesgo de una degradacion crediticia o incluso la pérdida del
grado de inversion, lo que podria implicar es una revision a la baja en la perspectiva de la calificacion.

En nuestro escenario base el Paquete no sera muy distinto al de otros afios, en el sentido de que se le dara el
beneficio de la duda sobre el cumplimiento de las metas de recaudacion y gasto publico, asi como del cuadro
macroeconomico que lo sustente.

Existe la preocupacion de que en el Paguete Econdmico 2025, no se cumpla con la promesa de reducir el déficit
fiscal a niveles cercanos a la mitad de lo que cerrard el 2024.

Es probable que no se presenten recortes al gasto o en caso de presentarse, estos serian modestos. Por tanto,
existe la posibilidad de que no se plantee una reduccion del déficit y que no se cumpla con lo que prometieron.
Es muy dificil pensar en la idea de que el incremento del gasto publico y de endeudamiento en estos tres ultimos
afos, particularmente en 2024 seria un fenémeno transitorio, como lo mencioné la administracion de Lépez
Obrador. La evidencia empirica a nivel global es que el gasto publico, especialmente el destinado a programas
sociales, subsidios o todo vinculado a crear “derechos” son casi imposibles de revertir.

A pesar de ello, el Gobierno de México aun tiene margen para manejar el déficit en los niveles historicos en los
que se encuentra, asi como los niveles de deuda, por lo que el incumplimiento del recorte de las métricas de
déficit publico no implica que el pais vaya a entrar en una crisis de finanzas publicas en 2025. Incluso, para
economias con el mismo grado de calificacion de deuda soberana, México reporta mejores valores de balance
publico. El problema radica en qué pasard en los futuros afios. Adquirir el incentivo para conseguir una
adecuada consolidacion fiscal sera mas complejo.

Para el tipo de cambio, este evento podria contribuir a una mayor presion para el peso mexicano previo a que se
dé a conocer el presupuesto, sin embargo, consideramos que una vez publicado y no ver una reaccion negativa
inmediata de las calificadoras provocara una ligera recuperacion de la moneda mexicana con respecto a los
niveles actuales (con volvamos a cotizar cerca de los $20.0 por dolar).
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