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Coberturas petroleras, insuficientes sin ingresos tributarios extraordinarios

Caida en precios
del crudo obliga a
recorte: Moody'’s

La menor produccion de Pemex se reflejara en el pago
de derechos, lo que impactara las finanzas publicas,
indica Rubén Cruz, experto de la consultora KPMG

César Barboza/México

acaidaenlos precios del crudo

tendrd un efecto negativo

en las finanzas del gobierno

federal en el mediano plazo,

apesar de la contratacion de
coberturas petroleras, por lo que se
esperan mayores “ajustes” al gasto,
como ocurri6 en los presupuestos 2015
y 2016, sefial6 Mauro Leos, analista
dela calificacién crediticia de México
en Moody’s.

En entrevista con MILENIO dijo que
lareciente baja del petréleo aumentala
presién. “El precio se encuentra cercano
a 20 ddlares por barril. El presupuesto

“Este ano no existira ese recurso ex-
traordinario que proporcionaron los
ingresos tributarios”, senalé. “Ya se
asimil6 el impacto de la reforma fiscal”.

El otro problema para el gobierno es
la subsecuente caida en la produccién
de Pemex, ya que cuenta con menos
ingresosy, por lo tanto, se reducird la
inversiéon en nuevos proyectos.

Ademas, las coberturas petroleras
aseguran el precio, pero no el volumen
de produccion, por lo que la reduccion
en la extraccién de Pemex impactara
los ingresos del gobierno federal.

“Elvolumen de produccion ha estado
cayendo, para mantenerlo se requiere
mayor inversion, y Pemex se encuentra

PRODUCCION EN DECLIVE

>La reduccién de las inversiones en
nuevos proyectos se reflejard en una
menor extraccion de hidrocarburos.

. Estimado

Fuente: Reportes financieros auditados Pemex y supuestos de Moody ‘s
Infografia: Mauricio Ledesma

Millones de
barriles diarios

En lo financiero “tiene espacio para
endeudarse. Pero si lo hace lanzara
un mensaje de que el déficit no va
a ser menor, y aumentard. Hasta el
momento no ha hecho ese tipo de
anunciosy, por lo tanto, no estd en la
vision crediticia del gobierno mexicano

n

en Moody’s”, agregé.

PEMEX, DESPROTEGIDO

Pemex no cuenta con una cobertura
ante la caida de los precios del crudo,
como otras empresas petroleras del
mundo, por lo que la caida en inver-
sién puede disminuir su produccién
y generar mayores recortes en 2016,
afirmé Moody’s, agencia de califica-
cion crediticia que coloc6 a revision
ala empresa el viernes pasado.

A diferencia de energéticas privadas,
como Shell, Chevron o ExxonMobil,
las cuales contratan coberturas para
asegurar sus ingresos durante un
choque petrolero, en el caso de Pemex

del préximo ano se planeard con un EN 2015, LOS apretado por la caida en los precios del esos instrumentos son contratados por
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ingresos, debido a que la planeacion
del presupuesto se realiz6 a 50 ddlares
el barril, y que aunque este ingreso
estd asegurado por las coberturas
petroleras, es un precio inferior a los
76.4 dblares por barril del ano pasado

Ademads, tampoco se espera para
este afilo un aumento sustancial en
la recaudacion de impuestos como
ocurrio en 2015, por el efecto de la
reforma fiscal que comenzé a imple-
mentarse un afo antes.

Los ingresos no petroleros del sector
publico aumentaron 7.1 por ciento
anual entre enero y noviembre de 2015,
amads de 2 billones 800 mil millones
de pesos, segin datos de la Secretaria
de Hacienda.

Ese aumento estuvo compuesto de
una expansion de 27.8 por ciento en los
ingresos tributarios, con un repunte de
24 por ciento en el mismo periodo en
el impuesto sobre la renta, y del cual
se espera una desaceleracién en 2016.

2.8

billones de pesos,
incluyendo una
parte que este afio
no se podra obtener

México, indicé en entrevista que una
produccién menor de Pemex dismi-
nuird proporcionalmente el pago

de derechos, lo que impactara

las finanzas publicas.

Mauro Leos senald que esos
ingresos petroleros decrecientes
pueden prolongarse por dos afos, por
lo que se prevén mayores ajustes al
gasto, debido a los compromisos del
gobierno de disminuir el déficit y no
aumentar los impuestos en este sexenio.

“Hay una politica de contencién de
gasto que se observo en 2015 y 2016.
Por lo tanto, dadas las condiciones
actuales, es posible que se tenga que
repetir el préximo ano, y el siguiente,
sobre niveles de gasto que ya estan
ajustados”, indic6.

El especialista agregd que el gobierno
mexicano goza de credibilidad pararedu-
cir su déficit de 2.3 a 2 por ciento del PIB
este afo, ya que mostrd su compromiso
con las recientes reducciones al gasto.

pero laempresa, con el actual periodo
de volatilidad en los precios, no esta
protegida”, dijo a MILENIO Nymia
Almeida, analista de Moody'’s.

“Hay varias empresas privadas que
todavia estdn disfrutando de algunos
recursos provenientes de las coberturas
que contrataron el pasado”, agrego.

Almeida afirmé que ese es un fac-
tor que expone mas a Pemex a la
volatilidad del precio del petréleo,
y que es tomado en cuenta para la
revisién de su calificacién Baal, la
cual en noviembre pasado sufrié una
disminucién desde A3.

Por su parte, la empresa de auditoria
KPMG indicé que si bien las finan-
zas publicas no estdn amenazadas
en el corto plazo por las coberturas
petroleras, lareduccién en el flujo de
efectivo de Pemex se traduce en un
impacto en la cadena de valor de la
industria petrolera, como el pago de
proveedores. M
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