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Nota Informativa

Coberturas petroleras 2008 - 2020

Antecedentes

Las coberturas petroleras son instrumentos financieros que blindan el precio
del pefréleo establecido en la Ley de Ingresos de la Federacion (LIF)
respectiva, ante cambios ciclicos del mercado mundial que puedan
afectar los ingresos que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)
estima obtener de este sector, con el pardmetro de referencia. Se busca
garantizar -en la medida de o posible- los ingresos petroleros pronosticados
para el cierre del gjercicio.

Asi, la contfratacion de estos instrumentos tiene el propdsito de reducir el
margen de riesgo ante disminuciones en el precio del petrdleo proyectado.
Esta operacion se realiza ano con ano, a fin de cubrir la mayor cantidad de
ingresos petroleros!, cuando los precios del petrdleo son inferiores a los
estimados, teniendo en cuenta que, a mayor riesgo, el costo de |la prima se
incrementa.

En el caso de 2020 se considerd una estimacion del precio promedio de 49.0
ddlares por barril (dpb). Esta coftizacion era inferior en 14.0 por ciento
respecto al estimado en 2019 (57.0 dpb)2 pues se preveia un ciclo

I Cabe aclarar que las coberturas petroleras no respaldan la totalidad de la produccién petrolera,
por lo que siempre existe un riesgo implicito, sin embargo, el volumen de cobertura estd en funcién
de los recursos que requiere la SHCP para compensar la caida en los ingresos petroleros ante un
escenario de amplia volatilidad. A menor volatilidad en los precios del petrdleo y en las condiciones
econdmicas, hay mds posibilidad de contar con mejores costos de contratacion (costo de la prima).
2 El precio méximo de referencia para la mezcla mexicana de crudo de exportacion en 2019 fue de
53.4 dpb debido a la metodologia establecida en el articulo 31 de la LFPRH y 15 de su reglamento. La
LFPRH establece que el valor del precio que se utilice como pardmetro en la formulacién de la LIF no
deberd ser superior al obtenido mediante el cdiculo de la férmula contemplada en dichos articulos.
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descendente del precio de este energético; asociado a la caida de la
demanda agregada mundial, la aceleracion del endeudamiento de las
economias emergentes, la desaceleraciéon generalizada del crecimiento
de la productividad3 y las tensiones comerciales entre China y Estados
Unidos.

Cuadro 1
Coberturas petroleras enero-diciembre *
(Dolares por barril)

Precio Diferencia
cubierto Observado
Obs-Cob LIF-Cob
2019 57.0 55.0 55.3 0.3 2.0
2020 49.0 49.0 36.3 -12.7 0.0
Notas:

1/precio promedio enero-diciembre
Fuente: elaborado por el CEFP con datos de la SHCP

Sin embargo, la previsiéon de la SHCP, durante la aprobaciéon de la LIF 2020,
en la baja del precio del crudo para ese ejercicio fiscal fue rebasada
ampliaomente, luego de las medidas aplicadas en el mundo para la
contencién de la pandemia de COVID 19, cuyos efectos fueron el
rompimiento de las cadenas productivas y la baja notable de la demanda
de energéticos. Segun la OPEP, el consumo mundial de crudo para 2020 se
estimaba en 92.8 millones de barriles al dia (mbd)4 que representa una
reduccion de 6.9 por ciento respecto a la demanda observada en 20195
(que se reportd en 99.7 mbd)s.

En esta circunstancia, la adquisicion de coberturas petroleras por parte del
gobierno mexicano le permitié compensar en 12.4 por ciento la pérdida de
ingresos de esta naturaleza.

3 Cf. https://www.bancomundial.org/es/news/feature/2020/01/08/january-2020-global-economic-

prospects-slow-growth-policy-challenges

4 OPEP, Monthly oil market report 16 april 2020, disponible en:

https://www.opec.org/opec web/static files project/media/downloads/publications/OPEC MOMR
Apr 2020.pdf

5S6lo en América Latina la caida de la demanda de petrdleo representaria el 4.26% con respecto al

ano previo; si se considera a todo el continente americano, la caida se estima en 7.3%.

6 Otras estimaciones como la presentada por la Agencia Internacional de Energia estimé que durante

2020 el consumo mundial de petréleo se reduciria en 90.6 mbd. IEA, oil market report, disponible en:

https://webstore.iea.org/oil-market-report-april-2020
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Costo-beneficio de las Coberturas petroleras

El escenario imprevisto provocado por la pandemia del Covid impulsd la
caida de la demanda mundial de hidrocarburos, que se manifestd plena el
20 de abril de 2020, cuando se registrod el desplome del precio de los futuros
de petrdleo, que ademds obedecid a un episodio transitorio, derivado del
vencimiento en Estados Unidos del plazo para el cierre de confratos de
venta de este energético, con entrega a mayo, hecho vinculado a la
saturada capacidad de alimacenamiento de sus reservas petroleras; pues
la venta de este commodity se hace a través de contratos futuros, que
aseguran su oferta.

Con la caida de la demanda de energéticos, la mayoria de los paises
tenion una sobreoferta en sus almacenes y las compras pactadas
pospuestas solo incrementaba su costo de almacenaje,” por lo que el
precio promedio del petrdleo, para el caso de la mezcla mexicana, cerrd
el 2020 en 36.3 dpb. Esto representd una caida de 25.9 por ciento (12.7
ddlares) respecto al precio de 49 dpb establecido en la coberturad (ver
cuadro 1y grdfico 1).

7 Para un andlisis detallado sobre el fendmeno, puede consultar la nota realizada por el CEFP, Efecto
del desplome de los precios del petrdleo en las finanzas publicas de México, disponible en:
https://www.cefp.gob.mx/publicaciones/nota/2020/notacefp0302020.pdf

8 A su vez el precio establecido en la LIF es el mismo que el precio de cobertura, por lo que la caida
es la misma.
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Grdfico 1
Comparativa entre el precio asegurado y observado

(ddlares por barril)
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Fuente: elabomado porel CEFP con datos de la SHCP v la ASF

La baja registrada en el precio promedio de 2020 fue la cuarta ocasion en
que el precio observado ha sido menor al precio de cobertura,
considerando el periodo desde 2008, y la que tuvo el spread? mds bajo de
las reducciones verificadas en ese periodo, pues en las anteriores caidas,
observadas en 2009, 2015y 2016, los mdargenes cubiertos fueron de 27.1, 34.6
y 26.5 por ciento, respectivamente, (véase el grdfico 1).

Esto se debid a que la caida en el precio observada en 2020 se inscribe en
la tendencia marcada desde 2018 por la desaceleracidon econdmica,
donde ya se habia ido reduciendo notablemente el precio del barril. Esto
dio lugar, en 2019, a la contrataciéon de una cobertura marginal sobre el
precio de referencia en la LIF, pues se contratd una cobertura de 55.0 dpb,
es decir de un precio por debajo del establecido en la LIF de 57.0 dpb, lo
gue marco una tendencia sobre el precio de cobertura para 2020.

Los recursos para la compra de las coberturas provienen del Fondo de
Estabilizaciéon de los Ingresos Presupuestarios (FEIP); cuyo costo en 2020
ascendio a 25 mil 455.7 mdp (ver grafico 2) monto superior en 4.7 por ciento
respecto al registrado en 2019.

% Se le denomina spread a la diferencia o brecha entre el precio observado y el precio cubierto.
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Grafico 2

Ingresos y gasto de las coberturtas petroleras
(Millones de pesos)
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Fuente:elaborado por el CEFP con datos de la SHCP y la ASF

A partir de este dato se puede obtener la relacidn costo-beneficio que las
coberturas tuvieron en 2020, pues de los 47 mil 354.0 mdp que se obtuvieron
por la contfratacion de ellas, deduciendo su costo, se deriva una ratio de
beneficio asegurado de 1.9,10 esto quiere decir que por cada peso invertido
(costo de cobertura) se obtuvo un beneficio de 1.9 pesos, muy por debajo
de los casos previos conde se obtuvo un ratfio de 5.8, 11.3 y 3.3 para 2009,
2015y 2016, respectivamente.

Por ofra parte, desde 2018 el dato del niUmero de barriles cubiertos se
encuentra reservado con el objetivo de mejorar las condiciones de
negociacion de las coberturas, por lo que no es posible obtener el costo
unitario. En este sentido, se estimo!! la produccion cubierta para 2018, 2019
y 2020'2 con motivos ilustrativos (ver grafico 3)13, lo que permitid calcular el

10 La ratio de beneficio asegurado es la proporcion en que los ingresos obtenidos fueron superiores al
monto invertido (costo total de las coberturas) por el fotal asegurado.

1" Con base a la serie histérica de los barriles cubiertos.

12 La estimacion se utilizd el método Holt-Winters multiplicativo, pues de un abanico de estimaciones
utilizando tanto modelos de suavizamiento (del que se obtuvo este método por presentar el menor
error cuadrdtico medio) como regresiones lineales y modelos ARDL (estos Ultimos muy inconsistentes
debido a la poca cantidad de datos) se eligid el método mds robusto.

13 Los valores obtenidos con las estimaciones para 2018, 2019 y 2020 fueron de 247,242 y 250 mbd
respectivamente
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costo unitario de 2020 con un ratio de 4.8 por ciento, el segundo mas alto
en el periodo analizado.
Grdfico 3

Gasto por coberturas y barriles cubiertos *
(Millones de dolares y Millones de barriles)
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Fuente: elaborado por &l CEFF con datos de la SHOF y la ASF
Si se considera el gasto y los ingresos acumulados en el periodo
contemplado, se observa que el costo acumulado de las coberturas
ascendié a 207 mil 642 mdp, monto inferior al registrado por concepto de
ingresos por coberturas que entre 2009, 2015, 2016 y 2020 recuperaron 312
mil 944 mdp, es decir, que se obtuvieron 105 mil 302 mdp (33.6%) por encima
de lo erogado para la compra de coberturas.
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Grdfico 4
Ingresosy gastostotales obtenidospor
coberturas entre 2008y 2020
(Millones de pesos y variacion porcentual)
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Consideraciones Finales

Las coberturas petroleras son instrumentos contraciclicos que permiten dar
estabilidad alas finanzas publicas, debido a que liberan la presion que éstas
enfrentan ante episodios de alta volatilidad en los mercados financieros
infernacionales, pues el petrdleo es un bien cuyo precio presenta grandes
variaciones a lo largo del tiempo.

Es por ello que a pesar del incremento que se ha registrado en el costo de
las coberturas con el paso del tiempo, su contratacidn se ha vuelto
indispensable por la importancia que representan los ingresos derivados de
este energético para las finanzas publicas de México.

Sin embargo, aunque pareciera que su efectividad se ha reducido de
manera notable, dado que su costo se incrementd 23.2 por ciento anual,
entre 2014 y 2018, se puede observar claramente que en el periodo de
estudio, los ingresos recuperados durante los periodos de volatilidad han sido
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superiores en 33.6 por ciento al costo acumulado de la adquisicidon de estos
instrumentos financieros. Si bien, aun comprendiendo sus resultados
favorables, seria importante explorar ofras alternativas complementarias
que pudieran reforzar los esfuerzos por darle estabilidad a los ingresos
petroleros del gobierno federal.
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