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Cobertura a 250 millones de toneles

SHCP asegura
el petrdleo en
42 dolares por
barril en 2017

Hacienda logra un precio inferior al de 2016; pedira
al Congreso adelantar a este afio la liberalizacion del
mercado de la gasolina, revela Miguel Messmacher

César Barboza y Braulio Carbajal/México

| programa de coberturas

petroleras asegurard una

produccion de 250 millones

de barriles a un precio de

42 ddlares por unidad en
2017 —costo inferior a los 49 délares
de los contratos de 2016—, informa
la Secretaria de Hacienda.

Se tiene previsto que las cober-
turas y una mayor eficiencia en la
recaudacion de impuestos ayuden a
compensar el declive en la produccion
y el entorno de precios bajos, como
ocurrié en 2015y ahora en 2016.

El programa de coberturas para el
praximo ano tuvo un costo de mil 28
millones de délares, lo que equivale a
19mil 16 millones de pesos, provenien-
tes del Fondo de Estabilizacion de los
Ingresos Presupuestarios (FEIP), indico
Hacienda.

Al hacerse validas las coberturas
petroleras se registra un ingreso ante
la Secretaria de Hacienda v, por lo
tanto, no cubre directamente la caida
de ingresos de Petrdleos Mexicanos.

Esos contratos se adquirieron a
través de 46 operaciones en mercados
internacionales de derivados, con
siete contrapartes, entre el 13 de mayo
v el 25 de agosto del presente ano,
senala el comunicado de Hacienda.

El volumen de 250 millones de
barriles cubierto para el proximo
ano supera los 212 millones del
programa de 2016, y por el cual el
gobierno federal pagd mil 90 millo-
nes de ddlares; es decir, 17 mil 500
millones de pesos, de acuerdo con
el tipo de cambio vigente.
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mdd, lo que
equivale a 19 mil 16
mdp, provenientes
del Fondo de
Estabilizacion
de los Ingresos
Presupuestarios.

En 2015 las coberturas aseguraron
un precio de 76.4 ddlares por barril
v una produccion de 228 millones
de toneles de crudo, a través de
una inversion de 773 millones de
ddlares.

Ese ano, el gobierno federal obtuvo
un pago por 6 mil 400 millones de
dolares al hacer vélidos los con-
tratos de coberturas, y de acuerdo
con una estimacion de Bloomberg,
Hacienda podria recibir hasta 3 mil
300 millones de délares en 2016 si
se mantiene un precio promedio
de 36 délares por tonel, por lo que
Hacienda por primera vez haria
vilidas las coberturas por segundo
ano consecutivo.

Las coberturas son instrumentos
financieros llamados opciones tipo
put que se contratan con diversas
instituciones financieras. El gobierno
federal no estd obligado a vender el
barril en el precio establecido, en
caso de que pueda obtener un precio
por encima de 42 délares.

“Funcionan como un seguro, por el
cual se paga una prima al momento
de su adquisicion, y en caso de que
el precio promedio de la mezcla
mexicana observado durante el ano
se ubique por debajo del precio pac-
tado, otorgarian un pago al gobierno
de la Repuiblica que compensaria la
disminucion en los ingresos petro-
leros”, asegurd Hacienda.

COMPENSARAN CAiDA DE PIB

Aun cuando el gobierno tendrd que
programar el presupuesto de 2017 con
una perspectiva de menores ingresos
petroleros, el precio acordado de 42

Comunicaqién
Financiera

Las gasolinas llegan al tope maximo acordado para este afio.

SR,

»> Después del aumento al precio de la gasolina de dos centavos para la
Magna que se aplicard en septiembre, el gobierno mexicano recaudara
mas impuestos de lo estimado por l1a Ley de Ingresos de la Federacidn 2016,
seglin su dltima estimacidn. En 2016 se espera que este ingreso alcance su
maximo histdrico de 12.1 por ciento del PIB, superando el 11.5 por ciento

programado en la LIF 2016.

El precio de la gasolina estd acotado a un sistema de bandas de maximos
y minimos, por lo que no subira de un tope determinado por el Congreso
durante el resto del afio, a pesar de un repunte en los precios internacionales
del petroleo. A pesar del incumplimiento en los objetivos de deuda pablica
del gobierno federal, los ingresos tributarios estan cerrando la brecha para
solventar estas obligaciones financieras.

De acuerdo con informacion de |a Secretaria de Hacienda, el saldo histérico
de los requerimientos financieros del sector publico —la medicion mas amplia
de la deuda publica— fue superior en 3.7 veces a los ingresos tributarios en
2015, una disminucién de 0.4 puntos con respecto al afio inmediato anterior.

délares por barril es superior a los
35 dolares que contempld en el do-
cumento Precriterios a inicio de ano.

El aumento de siete délares res-
pecto a lo previsto en su prondstico
anterior representa un impulso de
0.07 por ciento del P1B en los ingre-
sos publicos, lo que compensa una
caida de 0.06 por ciento del PIB, que
se estimd por un menor crecimiento
econdmico, segiin la estimacién de
Guillermo Aboumrad, director de
estrategias de mercado en Finamex
Casa de Bolsa.

Ese escenario apunto a que la

César Barboza/México

Secretaria de Hacienda, a cargo
de Luis Videgaray, concretd una
mejor negociacion a lo anticipado,
que ayudard a compensar la caida
de los ingresos piiblicos en caso de
un menor crecimiento econdmico
y, por lo tanto, es viable que el re-
corte presupuestal para el proximo
ano se mantenga en 0.9 por cien-
to del PIB, aproximadamente 175
mil millones de pesos, senald el
especialista.

LIBERALIZACION
El subsecretario de ingresos, Mi-



guel Messmacher, informé que la
Secretaria de Hacienda pedira al
Congreso de la Unién adelantar
la liberalizacién del mercado de
la gasolina, que incluye su libre
importacién el proximo ano, en
lugar de 2018.

“Analizamos la posibilidad de que
laliberalizacion incluso se adelante
al 1 de enero de 2017”, senalé en
entrevista radiofénica para Grupo
Férmula.

“Es algo que estd en anadlisis;
tendremos que definirlo cuando
mandemos la propuesta de pa-
quete econdmico para el préximo
ano, y obviamente el Congreso es
el que tendra la tltima palabra”,
anadio.

Laestrategia que sigue la Secretaria
de Hacienda para la contratacion de
las coberturas petroleras, también
tiene el objetivo de estabilizar los
ingresos en caso que se adelante
la liberalizacién del mercado de
la gasolina el préximo ano, opind
en entrevista Marco Oviedo, eco-
nomista en jefe para México, del
banco multinacional britanico
Barclays.

“Esta confirmado que Hacienda
tiene pensado adelantar la libera-
lizacion del precio de las gasolinas
el préximo ano, y probablemente
tendran que hacer uso del programa
de coberturas y fondos de estabi-
lizacion, debido a que el gobierno
quedara mas expuesto a cambios
en el precio del petréleo”, dijo.

Oviedo explicd que en los tiltimos
anos el gobierno recibio un ingreso
extraordinario por el impuesto a
las gasolinas, debido al desplome
de los precios y al mantener un
precio fijo aumento el margen de
recaudacion.

Eso era una “cobertura natural”,
debido a que el gobierno recaudaba
mas por el impuesto a la gasolina
con una caida en los precios, lo que
compensaba el desplome en el valor
de las exportaciones petroleras.

“Pero al liberalizar el precio de
la gasolina queda fijo el IEPS (im-
puesto especial sobre producciény
servicios) y el gobierno queda mas
expuesto a cambios en el mercado
del petréleo”, concluyd.

RIESGO PARA LA BANCA
Una parte importante del crédito
concedido por la banca comercial
va a parar directa o indirectamente
a Petréleos Mexicanos (Pemex),
por lo que debido a la complicada
situaciéon financiera que arrastra
desde hace afios se ha convertido
en un verdadero riesgo para el sis-
tema financiero mexicano, advirtio
Finamex Casa de Bolsa.
Especialistas de la firma financiera
recordaron que la exposicién de los
bancos a la deuda de la petrolera
contintda siendo un riesgo clave,
ya que representa 6 por ciento de

la Secreta
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El subsecretario de Ingresos de la SHCP.

LA DEUDA DE
PEMEX ANTE
LA BANCA
COMERCIAL
REPRESENTA

6%

del total de créditos

insolutos, mientras
que la empresa
siguie problemas.

La cobertura también tiene
el objetivo de estabilizar
|os ingresos en caso de
adelantar la liberacion

la totalidad de créditos insolutos,
mientras que la empresa sigue en-
frentando restricciones de liquidezy
un alto apalancamiento financiero.

Los bancos comerciales otorgan
financiamiento directamente a
Pemezx, pero también a la cadena
de valor energética; es decir, a sus
miles de proveedores.

Finamex enfatizé que, desde su
perspectiva, todavia existe un riesgo
significativo de que los precios del
petréleo sigan en bajos niveles y
exhibiendo una alta volatilidad, lo
que seguira afectando los flujos de
efectivo de la industria petrolera, lo
que aumenta el riesgo que asumen
las firmas bancarias.

Apenas la semana pasada la agen-
cia calificadora de riesgo Moody's
decidié cambiar de estable a ne-
gativa la perspectiva del sistema
bancario, al dar como principal
argumento el alto crecimiento
del crédito en un contexto de bajo
crecimiento econdmico, pero tam-
bién por su exposicién al mercado
petrolero.

Cabe aclarar que en miultiples
ocasiones los banqueros mas im-
portantes del pais han sido enféticos
en senalar que Pemex es sélida y
solvente, por lo que su actual si-
tuacién financiera no representa
ningun riesgo para la estabilidad
del sistema financiero. M



