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Analisis Econémico

Paquete econdmico 2023 busca mantener equilibrio
fiscal con poco margen de maniobra

Arnulfo Rodriguez / Carlos Serrano
9 septiembre 2022

El paquete econdmico refuerza el compromiso con la disciplina fiscal al proponer una meta
de déficit primario de 0.2% del PIB y buscar la estabilidad de la deuda publica en 49.4% del
PIB

No obstante, la prevision de un crecimiento econémico de 3.0% para 2023 es optimista en
relacion con nuestro pronostico de 1.6%, la prevision de 1.2% del FM y la expectativa de 1.4%
del consenso de analistas econémicos

De materializarse un escenario de dinamismo econémico para 2023 mas en linea con nuestra
prevision y la del consenso de analistas, la disciplina fiscal aunada a la continuidad de los
proyectos insigniay la priorizacion del gasto en programas sociales implicarian ajustes en
otros rubros del gasto publico

En el mediano plazo una reforma fiscal sera necesaria al considerar que las presiones sobre
el gasto publico continuaran por los apoyos a Pemex, los programas sociales, el deterioro de
la infraestructura, el costo financiero de la deuda y el pago de pensiones

El paquete econdmico 2023 esté caracterizado por tres aspectos fundamentales: 1) no habra nuevos impuestos ni
modificaciones a la miscelanea fiscal; 2) se mantendra la disciplina fiscal; y 3) el gobierno seguira apoyando los
programas sociales y proyectos insignia. Se trata del quinto presupuesto de esta Administracion Publica Federal y
se confirma la politica de mantener las finanzas publicas sanas y una deuda publica como porcentaje del PIB
relativamente baja. No obstante, el siguiente afio serd mas complejo de lo usual ante las condiciones de mayor
apretamiento monetario (tanto externas como internas) y la desaceleracion prevista para el crecimiento econémico
global, en particular para el de los Estados Unidos, nuestro principal socio comercial. Los tres aspectos
mencionados aunados a estas previsiones econdmicas implicaran un reducido margen de maniobra para el
gobierno federal ante un escenario que contemple menores ingresos publicos a los previstos.

El paquete econémico mantiene la disciplina fiscal al proponer una meta de 0.2% del PIB para el déficit primario
del proximo afio. Ello representaria una politica fiscal ligeramente mas laxa en relacion con el superavit primario
de 0.1% estimado para 2022. Este paquete proyecta Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) de
-4.1% del PIB y un Saldo Histérico de los RFSP de 49.4% del PIB al cierre de 2023. A pesar de haber usado una
expectativa de crecimiento de 3.0% para el PIB real como supuesto para la estimacion de las cifras de finanzas
publicas, el gobierno federal estima que los ingresos tributarios (sin IEPS de combustibles) creceran a una tasa
anual real de 1.3%. Lo anterior, indiscutiblemente, representa un riesgo al alza para la evolucion de los RFSP y el
saldo historico mencionado.

Dada la complejidad del entorno econdmico global y nacional que se prevé para 2023, el balance de riesgos para
los ingresos publicos tendra un sesgo a la baja. En particular, destaca el supuesto del marco macroeconémico

asociado con el crecimiento econdmico previsto en el paquete econémico. En materia de crecimiento del PIB real,
la sobreestimacion del crecimiento para 2023 (3.0% vs estimacion BBVA de 1.6%) es la principal fuente del riesgo
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a la baja para los ingresos tributarios (excluyendo IEPS de combustibles) proyectados. Cabe destacar que la
materializacion de la expectativa de una desaceleracion en el crecimiento econémico del segundo semestre de
2022 perjudicaria la comparacién anual del PIB del proximo afio por partir de un menor nivel. En relacién con los
ingresos petroleros, el gobierno federal tiene la expectativa de elevar la produccién petrolera de 1.835 millones de
barriles diarios estimados para el promedio de 2022 a 1.872 millones de barriles diarios para el promedio de 2023.
Esta meta podria cumplirse siempre y cuando continuara el ritmo de crecimiento en la produccién petrolera de los
nuevos campos, aunque también existen riesgos a la baja en este pronéstico. No obstante, el menor precio
promedio estimado para el barril de petréleo en 2023 implicaria una caida anual real de 15.5% en dichos ingresos,
dependiendo de la estrategia de coberturas que se decida adoptar.

En lo que toca a los ingresos tributarios, resulta positivo que el paquete econémico 2023 no contemple nuevos
impuestos ni modificaciones a la miscelanea fiscal dado el contexto de debilidad econémica, incertidumbre y
atonia de la inversién que se prevé para el préximo afio. Sin lugar a dudas, la mayor recaudacion tributaria, ceteris
paribus, dependera en mayor medida de los esfuerzos de fiscalizacién y, por lo mismo, se tendra un impacto
incierto. En todo caso, consideramos adecuado que no se haya aumentado la tasa del impuesto sobre la renta ni
la del IVA dado el efecto econdmico contractivo de ambos impuestos en el corto plazo, sobre todo en una
economia que tiene el mismo nivel de produccién que hace cinco afos.

Para el mediano plazo sera necesario que el pais implemente una reforma fiscal que aumente los ingresos
tributarios considerando que las presiones sobre el gasto publico continuaran por los apoyos a Pemex, los
programas sociales, el deterioro de la infraestructura debido a la falta de mantenimiento, el costo financiero de la
deuda (que ha aumentado y seguird haciéndolo debido al incremento en las tasas de interés) y el pago de
pensiones. Seria aun mas deseable que esta reforma fuera de gran calado y contemplara una mayor eficiencia en
la ejecucion de dicho gasto.

También seria pertinente que la reforma fiscal introdujera mecanismos transparentes para que, en situaciones en
las que los ingresos fiscales sean menores a los previstos debido a desviaciones de los supuestos, las
reducciones al gasto no se hagan de forma discrecional y sean aprobadas por el Congreso de la Unién.

En materia de egresos, el paquete econémico 2023 contempla la continuidad de los programas de pensiones a los
adultos mayores y personas con capacidades diferentes, becas y apoyo a la infraestructura educativa a través de
la escuela es nuestra. De acuerdo con la SHCP, el gasto publico seguira rigiéndose por los principios de
austeridad, racionalidad y eficiencia. La politica publica continuara privilegiando el desarrollo de las regiones
rezagadas y con un enfoque hacia sectores estratégicos a través de inversiones en el sector energético y
proyectos de infraestructura de transporte comercial, hidraulicos y de conectividad.

Valoramos de forma positiva el buscar mantener los equilibrios fiscales y, aun considerando los riesgos que
representa una sobreestimacion del crecimiento econémico, estimamos que la deuda publica continuara en una
trayectoria sostenible. Consecuentemente, la probabilidad de que el pais pierda el grado de inversién en un
horizonte de dos afios es baja.
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del
informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del
presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en
informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correcciéon. BBVA no
asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe
tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados
futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de lainversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores alainversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes alos mismos. Podria no
existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a
cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, 0 estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en
ningln modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podré constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Gnicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o entidades.
En particular el presente documento Gnicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino
Unido (i) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a aquellas con alto
patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la
Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA Bancomer y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de FINRA (Financial Industry Regulatory Authority), no estéan sujetas a
las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA Bancomer, BBVA, y sus sociedades afiliadas, entre las que se encuentra BBVA Global Markets Research estan sujetas a la Politica
Corporativa del Grupo BBVA en el ambito de los Mercados de Valores. En cada Jurisdiccién en la que BBVA desarrolla actividades en los
mercados de valores, la Politica se complementa con un Reglamento Interno de Conducta el cual complementa a la Politica y en conjunto con
otros lineamientos se establecen medidas para prevenir y evitar conflictos de intereses con respecto a las recomendaciones emitidas por los
analistas entre las que se encuentran la separacién de areas. La Politica Corporativa se puede consultar en el sitio: www.bbva.com / Gobierno
Corporativo / Conducta en los Mercados de Valores”
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