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Monterrey, N.L. — De acuerdo con informacion del Sistema de Informacion Energética, el precio promedio del barril de la mezcla mexicana se
cotizé en USD20.7 el 15 de enero de 2016. Esta cifra representa la méas baja alcanzada desde el 24 de diciembre de 2008 (USD26.23), evento
que precedio la crisis econémica de 2009.

De mantenerse este precio durante el afio 2016, Fitch Ratings estima que no habra un impacto tan sensible en las participaciones federales que
se distribuyen a estados y municipios por concepto del Fondo General de Participaciones (FGP) como sucedié en 2009. En esa crisis
econdmica, el precio promedio anual alcanzé los USD57.4 (vs. 2008: USD84.4) y los recursos transferidos del FGP cayeron 15.7% con
respecto a 2008.

Esta caida reciente en el precio del petrleo no afectar4 en la misma magnitud, ya que la composicién de los recursos que conforman la
Recaudaciéon Federal Participable (RFP) ha cambiado estructuralmente. De acuerdo con la Ley de Coordinacion Fiscal (LCF), la RFP se
compone de ingresos tributarios e ingresos petroleros estipulados en el articulo 2 de la LCF y 20% de este se distribuye como FGP a las
entidades federativas y municipios.

En los dltimos afios, la RFP se compuso cada vez menos de ingresos derivados del petréleo y mas de los ingresos tributarios. En 2008, los
primeros representaron 44% de la RFP y para 2015, su participacion se redujo a 12.7%, siendo los ingresos tributarios los mas relevantes para
fines de la distribucién del FGP.

En un escenario conservador donde la produccion del petréleo se mantuviera y la generacion de ingresos tributarios no creciera en 2016, el
impacto en el FGP seria de aproximadamente de 4.7% menos que lo recibido durante el ejercicio fiscal 2015. Es decir, alcanzaria una bolsa a
distribuir cercana a los MXN446.2 mil millones.

No obstante, bajo ese escenario, las participaciones presupuestadas para este afio, se mantendrian 8.9% por debajo de lo estimado. La Ley de
Ingresos de la Federacion aprobada por el Congreso de la Unién para el ejercicio fiscal 2016 contempld un precio promedio del petréleo de
USD50 por barril y se calcul6 una RFP a obtener de MXN2.4 billones. Bajo esa consideracion, la SHCP estim6 que el FGP alcanzara
aproximadamente MXN489.8 mil millones.

Por otra parte, Fitch considera que si ademas de la caida del precio del petroleo se presentara una reduccion en la recaudacion fiscal del
Gobierno Federal como la de 2008, cuando los ingresos tributarios considerados en la RFP se redujeron 8.1%, si podria afectar de manera
considerable los recursos recibidos por concepto del FGP. Entonces seria necesario utilizar los recursos del Fondo de Estabilizacion de los
Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF) y, en su caso, habria necesidad de potencializarlos mediante un esquema financiero como el de
2009.

A septiembre de 2015, el saldo total del FEIEF que garantiza las participaciones ascendia a MXN35 mil millones. Es relevante destacar que
desde 2013 a 2015, el crecimiento promedio anual de los ingresos tributarios que conforman la RFP fue cercano a 17%. Por lo que la agencia
considera que aun y cuando el crecimiento podria ser menor en 2016, tendria que situarse por debajo de 10% para no alcanzar el monto
estimado por la SHCP.

El andlisis de las expectativas del FGP gana relevancia porque representa 72.2% de las participaciones federales consideradas en el Ramo 28
del Presupuesto de Egresos de la Federacién para el ejercicio fiscal 2016 y trata recursos de libre disposicion para los gobiernos
Subnacionales. Ademas es el activo principal afectado como fuente de pago de los créditos de largo plazo y, dependiendo de la estructura bajo
la cual se contrataron, las coberturas del servicio de la deuda podrian impactarse por los cambios en los recursos recibidos por este activo. Al
respecto, Fitch dara seguimiento oportuno a las coberturas de los financiamientos que cuenten con calificaciones especificas.
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