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Coberturas petroleras se activaran
en 2015, tras pagarlas por 6 anos

El principal riesgo se observa en los recursos de los estados: Fitch

© Estiman que la
deuda neta de Pemex
crecera este ano
significativamente

DAINZU PATINO
dpatino@elfinanciero.com.mx

Por primera vez en seis afios, este
2015seactivaranal 100 por ciento
las coberturas petroleras contrata-
das por el gobierno federal para
garantizar los ingresos ptblicos,
amortiguar los efectos negativos a
causadelavolatilidad en el precio
del petréleoyel hecho de que cer-
cade 34 por ciento delosingresos
sean petroleros, sefialaron exper-
tos consultados.

De acuerdo con Isaac Velasco,
analista de BX+, “estas cobertu-
rasya estan pagadas”.

Explico que se trata de un me-
canismo en el que, cuando el pe-
tréleo cotiza en niveles altos como

te, y estd optando por el segundo
como sevio conlosrecortes de per-
sonal contratado por outsourcing;
entanto, yaagotd el 38 por ciento
de sudeuda en enero.

“El nivel de la deuda neta de
Pemex va aumentar significati-
vamente este afio”, considerd el
especialista.

Estimaciones de BX+ indican
que el precio por barril de la mez-
cla mexicana promediara 59.60
dolares en 2015.

“Las coberturas petroleras garan-
tizan un precio de al menos 76.4
ddlares para 2015. Sila mezcla
se mantuviese en 50 ddlares por
barril, el costo de no tener cober-
turas habria sido de 300 mil mi-
llones de pesos. Muy superior al
costo de las coberturas, de 10.5
mil millones de pesos”, sefialé la
institucién bancaria.

La activacidén de coberturas de-
pendera de “como evolucione el

el afio pasado, todoslos precio promedio anual
excedentes que no estan Lascoberturas en2015.
presupuestadosseasig- noprotegenlos Hayunrezagodedos
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tes en el precio del pe-
tréleo, completarlos faltantes que
hay en las finanzas publicas.

La activacion de coberturas pe-
troleras este afio tendria dos im-
plicaciones.

La primera es que los ingresos
federales estan protegidos, pero
no va haber excedentes, porque
estos se darian si el barril cotiza-
ré por arriba de los 76.4 ddlares,
que es el precio por el que fueron
contratadas las coberturas.

“Entonces no habra excedentes
repartibles para los estados, y los
estados que ya se habian acostum-
brado a usar excedentes, tendran
que apretarse el cinturén”, explicd
Luis Miguel Labardini, analistade
Marcos y Asociados.

Ensegundainstancia, las cober-
turas no protegen los ingresos de
Pemex, entonces tendra que redu-
cirsugasto de inversién o corrien-

“En ese momento
se analiza si el precio estuvo por
arriba o por abajo del precio de la
coberturay siquedaabajo, se ejer-
ce”, explicd en entrevista Miguel
Messmacher, subsecretario de In-
gresosdela Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP).

RIESGOS PARA LOS ESTADOS

Sin embargo, se observanriesgos,
principalmente conrelacién alos
montos que se destinan a los es-
tados y municipios, pues estos no
estan protegidos por las cobertu-
ras, explicé por su parte Gerardo
Carrillo, director de Finanzas Pu-
blicas de Fitch Ratings.

Si bien se cuenta con el Fondo
de Estabilizacion de los Ingresos
de las Entidades Federativas, “si
se mantienen los niveles de tipo
de cambio y del precio del barril
como hasta ahora, losrecursos no

Paso a paso

f ¢Qué son

las coberturas?
Contratos de opciones que dan al propietario
el derecho, pero no la obligacion, de vender

una cantidad de un activo a un precio y plazo
determinados.
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Vendedor: Estima una cantidad a un precio y
plazo determinados.

Compradores: Proyecta que el activo caera
por debajo del precio del ejercicio antes de la
fecha de caducidad del contrato.

¢Quiénes
participan?

‘e ?
/9\ ¢Como se paga?

Con recursos del Fondo de Estabilizacion de
los Ingresos Petroleros (FEIP) y el gobierno
debe contratarlos antes de diciembre.

(.Como se calcula el precio
a| l de las coberturas?

Se pronostica utilizando 3 componentes.
1) Tendencia

2) Expectativa de mediano plazo

3) Expectativa de corto plazo

e ¢Para qué sirven?

Protegen las finanzas publicas en caso de una
caida abrupta de los precios del crudo.
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El Gobierno contrat¢ este esquema. Brinda al
propietario el derecho, mas no la obligacidn,
de vender una cantidad determinada de un
activo a un precio y en un plazo determinado.

‘ ‘ Futuros

Son contratos financieros que obligan al
comprador o vendedor a adquirir u ofertar un
activo, en una fecha futura y precio
determinado.

@J Ejemplo

Se contrata una cobertura a 76.4 dolares, si el
precio del barril baja a 70 délares se aplica la
cobertura de 76.4 dolares. Si es mayor a 76.4
dolares, no se aplica la cobertura.

serfan suficientes para compensar

la caida en las participaciones”.
Apunté que puede haber una

merma importante en la Recauda-

“En noviembre
sabremos el precio
promedioy se
analiza si estuvo por
arriba o por abajo
del de la cobertura”
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FUENTES: SHCP Y BANCO BX+

cién Federal Participable.

Porsu parte, Francisco Vazquez,
analista de Moody s, considerd
que por el momento el IEPS a gaso-
linas, que se destina alos estados,
compensard la caida enlos precios
del petréleo, perosi el precio “cae
a20dolares, aun precio demasia-
do bajo, probablemente no cubra
los recursos”.

Carrillo recordé que hoy se vive
unasituacién similar ala de 2009,
cuando cayo el precio del petrdleo
y también hubo elecciones.

Ese afio se potencié el FEIEF afec-
tando los flujos futuros, pues se
tomaron créditos con el sistema
nacional, por 40 mil millones de
pesos.

Anoté que enlos estadosdonde
hay elecciones sera dificil contener
el gasto, por lo que se observaria
un déficiten el primer semestre del
afio yen el segundo se implemen-
tarian acciones para equilibrarlos
presupuestos.

Cuenta México con
otros mecanismos
amortiguadores: 0CDE

Adicional alas coberturas, tres
factores amortiguan los efectos
porlas caidas enlos preciosdel
petroleo, sefialé la Organizacion
parala Cooperacionyel Desa-
rrollo Econémicos (OCDE) ensu
‘Estudio econémico México 2015’.

El primeroradica en que cuando
el precio del petréleo disminu-
ye, suele acompaiarse de una
depreciacion en el tipo de cambio,
lo que amortigua el impacto enlos
ingresos petroleros.

Ensegundo lugar, cuandolos
precios del petrdleo bajan, los
ingresos fiscales porlaventade
las gasolinas aumentan, yaqueel
preciode éstaesfijo.

Estas medidas se complementan
conun fondo de estabilizacién del
petroleo, el cual por sisolo podria
subsanarla caida de precios hasta
en13ddlares.

Porlo que “una caida sustancial
enlospreciosdel crudoen2015
noincrementaria el déficit ptiblico
(entérminos delos Requerimien-
tos Financieros del Sector Publico,
RFSP) enmas de 0.05 por ciento
del PIB”, detalléla OCDE en el
reporte.

“México cuenta con un escudo
financiero paralos precios del
crudo, esdecir, unaopciénde
venta a precio fijo, el cual estable-
ceun “piso” para el precio a partir
del cual México vende el hidro-
carburo. Para 2015, el gobierno
yatiene totalmente cubierto el
precio del petrdleo en un nivel
presupuestario de 79 ddlares
porbarril”, sefial6 el organismo
internacional.

Desde esta perspectiva,la OCDE
considero que no se deben desesti-
mar otros riesgos, como el ritmo al
que Estados Unidos endurecera su
politicamonetaria, lo que podria
suscitar inestabilidad en el mer-
cado, afectando a México debido
aloselevadosniveles de entrada
de capital en cartera delos ultimos
afos.

——Dainzii Patifio





