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Blg Beautiful Bill y sus implicaciones para el USD/MXN

La aprobacion en el Congreso de EUA del “Big Beautiful Bill”, impulsado por Donald Trump, ha
elevado la percepcidn de riesgo sobre la sostenibilidad fiscal de la economia estadounidense.
e Si bien la iniciativa busca incentivar la inversion y fortalecer la actividad productiva, contempla
un aumento del techo de la deuda en 5 billones de ddlares, lo que profundizaria el déficit fiscal.
e A pesar de los débiles fundamentos macroeconémicos de EUA y el debilitamiento estructural
del délar (DXY con -10.7% en el primer semestre de 2025), los recortes fiscales y el efecto de los
aranceles sobre la inflacidn favorecen un entorno de recuperacioén para la divisa.

Iniciativa fiscal de Trump

La aprobacion en el Congreso de EUA del “Big, Beautiful Bill” (BBB), la nueva iniciativa fiscal impulsada por
Donald Trump, ha generado un intenso debate sobre las implicaciones econdmicas y sociales que tendra
para los estadounidenses. En términos generales, el paquete legislativo combina recortes tributarios,
incrementos en el gasto en defensa y seguridad (particularmente en la frontera con México), asi como
recortes significativos a programas sociales, como Medicaid. Aunque sus partidarios lo han presentado
como una herramienta para estimular la economia y aumentar la competitividad de las empresas
americanas, el BBB conlleva importantes riesgos fiscales, especialmente considerando que la deuda
federal de EUA es superior al 121.0% de su PIB. En ese sentido, la aprobacidn de esta iniciativa ha generado
preocupacién en los mercados sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas de dicho pais, lo que, en un
entorno de persistente incertidumbre comercial, ha incrementado la aversidn al riesgo y contribuido al
debilitamiento del délar en las Ultimas semanas.

Recortes de impuestos

Uno de los ejes centrales de la iniciativa fiscal es la permanencia de los recortes impositivos aprobados en
2017, durante la primera administracién de Trump. El nuevo paquete extiende de forma indefinida las
tasas reducidas para personas fisicas, con un techo maximo de 37.0% para los ingresos mas altos.
Ademds, contempla nuevas deducciones para ingresos por propinas, horas extra y préstamos
automotrices, e incorpora una deduccién estandar mas generosa para personas mayores (durante su
campanfa, Trump habia prometido aliviar la presion tributaria sobre estos sectores de la poblacidn).

En el plano corporativo, se reintroducen importantes beneficios fiscales, como la depreciacién acelerada
de activos, deducciones por inversiones de capital y por I+D, y se hace permanente la deduccién del 20%
sobre ingresos transferidos. Asimismo, el nuevo limite de deduccién por impuestos estatales y locales
(SALT) se eleva de $10,000 a $40,000 ddlares anuales. Si bien este panorama fiscal més laxo incentivaré la
inversidon y aumentard las utilidades de las empresas, los principales beneficiaros de estos recortes de
impuestos serian los estratos de mayores ingresos, lo que ha generado fuertes criticas desde el Partido
Demdcrata, ya que profundizaria la desigualdad tributaria (lo contrario a una reforma fiscal progresiva).
Ademas, los ingresos fiscales disminuiran significativamente, lo que aumentaria el déficit federal de EUA.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del sitio web FRED del Banco de la Reserva Federal de St. Louis. Nota: Y/Cifras al 4T-24.
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De acuerdo con Yale Budget,
entre 2025 y 2034, BBB agregaria
S3 billones de ddlares a la deuda
(0.84% del PIB durante este
periodo).

En los ultimos 20 afios, la deuda
publica federal de EUA como
proporcion del PIB aumento
61.2 pp. Durante la primera
administracion de Trump se
expandio 20.5 pp.

Moody's otorgd a EUA la nota
"Aaa" por primera vez en 1919 y
la recorté a Aal en 2025, siendo
la ultima de las tres principales
agencias de crédito en rebajarla
desde la calificacion mds alta
posible.
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Gasto en seguridad fronteriza y defensa

Otro componente clave del paquete fiscal aprobado es el aumento sustancial en el gasto
destinado a seguridad nacional y fronteriza. Se prevé una asignacion cercana a los $350 mil
millones de ddlares (mmdd), que incluye $46 mmdd para avanzar en la construccion del muro
fronterizo con México y otros $45 mmdd para financiar hasta 100,000 camas en centros de
detencion migratoria. Adicionalmente, se destinaran recursos para contratar 10,000 agentes del
Servicio de Control de Inmigracidon y Aduanas de EUA (ICE, por sus siglas en inglés) hacia 2029,
como parte del plan de Trump para llevar a cabo una campafia masiva de deportaciones. Estos
montos también incluyen incrementos al presupuesto de defensa, particularmente en
manufactura militar y tecnologia tactica.

BBB en cifras (miles de millones de doélares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO) y el Comité Conjunto de Impuestos. Cifras al
28 de junio.

Recortes a Medicaid y programas sociales

Para financiar los recortes fiscales y el nuevo gasto en seguridad, el proyecto contempla
reducciones profundas a diversos programas sociales, en particular Medicaid y SNAP (asistencia
alimentaria). Segun estimaciones de la Oficina de Presupuesto del Congreso de EUA, los recortes
a Medicaid equivalen a $930 mmdd, lo que dejaria sin cobertura médica a alrededor de 11.8
millones de estadounidenses hacia 2034. De acuerdo con los partidarios del BBB, el objetivo es
reorientar estos programas a los grupos mas vulnerables (mujeres embarazadas, personas con
discapacidad y menores). Sin embargo, los criticos de esta iniciativa fiscal argumentan que
muchas familias de bajos ingresos y pacientes en zonas rurales quedarian excluidos. La senadora
republicana Susan Collins (que voté en contra del BBB), sefialé que esta medida tendria un
“efecto devastador” sobre los hospitales y clinicas de zonas rurales. De aprobarse en su version
actual, también se reducirian los beneficios alimentarios para mds de 40 millones de personas.

Aumento del techo de la deuda

El componente mas criticado del BBB es el aumento al techo de endeudamiento, que pasaria
de $4 a $5 billones de délares. Esta iniciativa ha generado una fuerte resistencia incluso dentro
del Partido Republicano, particularmente entre los legisladores con una postura fiscal mas
ortodoxa. Aumentar el limite no autoriza nuevo gasto, pero si permite al gobierno cubrir
compromisos previamente aprobados. El secretario del Tesoro de EUA, Scott Bessent, advirtio a
los lideres del Congreso que el gobierno federal podria enfrentar un escenario de impago hacia
agosto si no se ajusta el techo de la deuda. Sin embargo, la magnitud del aumento vy la falta de
una estrategia clara para estabilizar la trayectoria de la deuda han elevado las preocupaciones
sobre la sostenibilidad fiscal de EUA. Actualmente, la deuda del pais supera el 121.0% de su PIB,
y, de mantener esta tendencia sin correcciones estructurales, existe el riesgo de nuevos ajustes
por parte de las agencias calificadoras. De hecho, en mayo de 2025, Moody’s rebajo la
calificacion soberana de EUA a Aal desde Aaa (su nivel mas alto), argumentando que el
deterioro de las métricas fiscales y el aumento sostenido de la deuda, que ya asciende a mas de
$36 billones de ddlares, representan un riesgo creciente para la solvencia del pais.
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En lo que va de 2025, el indice

DXY ha revertido cerca del 141.4%
del avance mostrado desde
septiembre de 2024 hasta la
entrada de Trump a la Casa
Blanca a mediados de enero.

Historicamente, en periodos de
aversion al riesgo global, el indice
suele cotizar por encima de la
marca de 100.65.

Desde 2014, el indice DXY ha
operado por encima del piso
de 88.25, impulsado por el
escalamiento en las tensiones
geopoliticas.
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Riesgos e implicaciones para el délar

En el primer semestre del afio, el délar (medido a través del indice DXY) presentd un retroceso
de 10.7%, a medida que los inversores monitoreaban el progreso de las politicas comerciales y
fiscales del presidente Trump. El entorno de incertidumbre arrastré el rendimiento de los bonos
del Tesoro estadounidense como reflejo de una mayor demanda por los instrumentos de largo
plazo, aspecto que no se permed directamente sobre la divisa americana, ante el constante
deterioro de los fundamentos macroeconémicos de EUA.

Al analizar la coyuntura estadounidense actual, destacan los siguientes aspectos: recortes a los
impuestos, débiles expectativas de crecimiento econdmico, menores preocupaciones sobre el
mercado laboral y eventuales presiones inflacionarias, ante el efecto tardio de los aranceles en
vigor (en linea con las ultimas proyecciones econémicas del FOMC). Al tomar en cuenta lo
anterior, consideramos que, en el corto plazo, el délar podria recortar parte de su retroceso
anual, debido a la posible prolongacion de la politica monetaria restrictiva de la FED.

Por otro lado, en los mercados accionarios y de divisas se mantiene un sesgo de cautela en torno
al reciente anuncio de imponer aranceles entre el 10% y 70% por parte de EUA, las cuales
entraran en vigor el 1 de agosto. Partiendo del historial de amenazas arancelarias de Trump, las
cuales (en su mayoria) se han utilizado como estrategia de negociacidon con otras naciones, es
posible que durante julio se puedan alcanzar acuerdos con el objetivo de eliminar o reducir
dichas tarifas.

indice DXY: grafica de velas diarias (1 afio)
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Refinitiv.

Para el corto plazo, pese a que los fundamentos macroecondmicos refuerzan el debilitamiento
estructural del délar, destaca una divergencia alcista entre los osciladores de anlisis técnico y
los precios, a medida que se agota la fuerza vendedora del indice DXY (medida mediante el
oscilador MACD y el DMI). Esta sefial podria anticipar una recuperacion técnica del ddlar, con un
cierre de afio mas aproximado al techo del rango entre 100.6 y 103.4 (MA 50d).

Desde una perspectiva de largo plazo y utilizando una regresion lineal (desde 1987), se ontiene
un rango delimitado por una desviacion estandar entre 83.92 y 103.51, con una media en torno
a 93.67. Considerando estos niveles, podemos tener una referencia del comportamiento del
ddlar en periodos de estabilidad econdmica, mientras que en episodios de crisis e
incertidumbre cotiza por encima de la marca de 101.00 (ante su naturaleza como activo de
refugio). Asi, el DXY se perfila para regresar a la media de la regresion (93.7), ante condiciones
mas neutrales.
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Impacto en México
Los beneficios fiscales contemplados en el BBB darian lugar a un mayor ingreso disponible tanto

La Ley del Plan de Rescate para empresas como para consumidores estadounidenses, lo que se traduciria en una mayor
Estadounidense de 2021 demanda de bienes y servicios, y, por ende, en un mayor volumen de importaciones. Este efecto
contempld un pago directo podria beneficiar a México, como ha ocurrido en episodios previos de expansion fiscal en EUA.
:ZZZ::SS’CJ‘;:?:;ZZ:;: Un ejemplo fue el estimulo de $1.9 billones de ddlares implementado durante la administracion
hasta $75,000 anuales. de Joe Biden en 2021, que contribuyd parcialmente a que EUA y México registraran tasas de

crecimiento del PIB de 6.1% y 5.0% a/a en ese afo, respectivamente. Sin embargo, el impacto del
BBB en la economia mexicana podria ser menor al de ese periodo, ya que el entorno fiscal mas
laxo en EUA impulsaria en cierta medida la repatriacion de capitales.

En cuanto al impuesto a las remesas del 1.0% que establece el BBB (frente al 5.0% inicialmente
propuesto por Trump), no esperamos que tenga un impacto significativo en los flujos enviados a
Meéxico, considerando su relativa inelasticidad. Ademas, la presidenta Claudia Sheinbaum
anuncid la creacién de un programa especial, a través de la tarjeta “paisano” de Finabien, que
permitird reembolsar ese 1.0% a los migrantes que envien dinero en efectivo a México, lo que
ayudaria a mitigar el posible impacto negativo del impuesto sobre estos flujos.

Efecto en el tipo de cambio USD/MXN

En lo que respecta al tipo de cambio USD/MXN, la trayectoria que ha presentado en el primer

semestre del afio (depreciacion de 10.0%) fue justificada en mayor medida por la debilidad del

délar, lo que contrarresté el impacto por el deterioro de algunas métricas econdmicas en

México. Con la entrada en vigor del BBB, asi como sus implicaciones para la economia
Al cierre del primer semestre estadounidense y el ddlar, estimamos que la paridad podra encontrar un impulso alcista de corto

de 2025, el peso mexicano se plazo, apuntando a la resistencia psicoldgica de $19.00.
posiciond en el 102 lugar de

las divisas emergentes con Considerando el avance limitado en las negociaciones comerciales entre México y EUA, los
mayor apreciacion frente al

dolar (+10.0%). operadores han reducido su optimismo sobre el desempefio del peso mexicano. La divergencia
entre la narrativa de politica monetaria de Banxico y de la FED continua presionando al diferencial
de tasas de interés entre ambos paises, y la expectativa de que la Reserva Federal continte
retrasando su ciclo de relajamiento podria presionar a la moneda local en los siguientes meses.

USD/MXN: grafica de velas diarias (1 afio)
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Refinitiv.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Andlisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién. Asimismo,
certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de analisis, asi como que ninguno de los
miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus dreas de negocio, haya recibido
compensaciones por prestar algun servicio de representacion comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser objeto
de andlisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto
del presente reporte, que representen el uno por ciento o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o del subyacente de los valores emitidos.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocion de Banca Privada, Asesoria Patrimonial y Banca de Empresas de Monex. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de un valor contra
su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El calculo del valor fundamental
realizado se basa en una combinacién de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los analisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, analisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, analisis
por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de
beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacion opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y
su comparacion directa con la cotizacién.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accidn supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.- Cuando el
rendimiento esperado de la accion se ubique entre el + 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea inferior en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacidn publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo que
Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista 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 posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitacion o solicitud de
Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacién de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira obligacion alguna derivada del contenido del presente
documento, por lo que ninguin tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversion que hubiese basado en este documento. Las opiniones aqui
expresadas solo representan la opinion del analista y no representan la opinion de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las areas de promocion, operacidn, directivos o cualquier otro profesional de
Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus
promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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