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Introduccion general

En México, cada afio la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estima los ingresos y
gastos del pais a través de la elaboracion del Presupuesto de Egresos de la Federacion.
Hablar de la elaboracién del Presupuesto de Egresos en su totalidad es una tarea fuera
del alcance de este trabajo; sin embargo, se abordar4d una pequefia parte de dicho
proceso, a saber, la estimacion de los ingresos provenientes de la venta de petréleo crudo
al exterior, en otras palabras, la estimacion de los ingresos petroleros del Sector Publico

Federal.

Los ingresos petroleros del Sector Publico Federal estan conformados por dos grandes
rubros. El primero de estos rubros corresponde a los ingresos propios de Petrdleos
Mexicanos (PEMEX), los cuales se integran a su vez por los ingresos netos resultantes de
las ventas internas y externas de petréleo crudo, asi como de ingresos derivados de
servicios y aportaciones patrimoniales. El segundo rubro de los ingresos petroleros del
sector publico es el correspondiente a los ingresos del Gobierno Federal que incluyen los
ingresos que el Gobierno recibe a través del Fondo Mexicano del Petroleo para la
Estabilizacién y el Desarrollo (FMPED) y la recaudacion del Impuesto Sobre la Renta
(ISR) que se produce de los nuevos contratos y asignaciones en materia de hidrocarburos

en el pais.

Los ingresos petroleros se estiman cada afio por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico a partir de un precio de referencia que se obtiene de una férmula establecida en la
Ley. En este sentido, los objetivos generales de este trabajo son, en primer lugar, exponer
la formula para el célculo de dicho precio y, en segundo lugar, extender la exposicion al

caso particular de la estimacion para el afio 2021.



Cabe mencionar que el presente trabajo es una recolecciébn de los conocimientos
adquiridos por el autor en cuatro afios de experiencia laboral dentro de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, en la Direccion de Planeacién Financiera. Este es un
esfuerzo de sistematizacion, ya que la mayoria de los elementos aprendidos pasaron de
viva voz, de un compafiero a otro, sin el apoyo de, por ejemplo, manuales o instrucciones
escritas y explicitas adecuadas, mas que el texto llano plasmado en la Ley. Por lo
anterior, la elaboracién de esta tesina también representa un esfuerzo del autor por
erradicar malas practicas y ofrecer a cualquier lector o servidor publico la posibilidad de
acceder a este conocimiento de una manera mas amable y comoda, con un lenguaje

menos técnico y un ejemplo practico.

La justificacion del tema a desarrollar descansa en la importancia que tienen los ingresos
petroleros en los ingresos del pais, la cual es amplia desde el descubrimiento del
yacimiento Cantarell en la década de los afios ochenta del siglo XX y continda hasta
nuestros dias. Por ejemplo, del afio 1981 al afio 2021, de cada cien pesos con los que
conto el pais, veintinueve pesos, aproximadamente, resultaron de la venta del petréleo de

exportacion.

El resultado anterior es una proporcién importante que implica millones y millones de
pesos que cada afio pueden ser destinados a mejorar la calidad de vida de muchos
mexicanos. De esta manera, conocer el proceso con el que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico cada afio estima estos ingresos no es en ningun sentido un tema banal,
por el contrario, es un tema que debe atraer la atencién y analizarse como lo hace este

trabajo.

Ahora bien, para lograr sus objetivos, el trabajo se desarrollard de lo general a lo

particular empezando, en el capitulo uno, con una contextualizacion de la importancia de



la renta petrolera para el pais y del marco normativo que indica cémo se estima el monto
de estos ingresos afio con afio. Vale la pena destacar que para la exposicién del marco
normativo, la reconstruccion sera del afio 2000 a la fecha una vez que es en este periodo
de tiempo donde la férmula objeto de estudio es vigente. Al finalizar el capitulo uno, el
lector tendra el contexto necesario para entender cuél es la situacibn que se esta

discutiendo y sus implicaciones.

En los capitulos dos y tres se ofrece el centro de esta investigacion. En primer lugar, se
plasma la teoria de la formula rescatada de la Ley y formalizada a partir del uso de
férmulas matematicas sencillas, las cuales son resultado de la experiencia laboral y del
trabajo diario con bases de datos. En este sentido, en el segundo capitulo se coloca el
esqueleto tedrico necesario para entender el funcionamiento de la férmula con conceptos
y definiciones desarrolladas con mayor detalle que en el texto de la Ley. Asimismo, se
otorga una interpretacion general de cada elemento y se establece el marco te6rico que
domina a esta formulacion, el cual esta basado en el marco conceptual de la ley de la

oferta y la demanda, y la consecucion de un precio de equilibrio.

Posteriormente, en el capitulo tres, se realiza la practica de lo aprendido reconstruyendo
la estimacion que hizo la Secretaria de Hacienda para el afio 2021. Es importante sefalar
gue los elementos utilizados en el capitulo tres son los expuestos en el capitulo dos, ni
uno mas ni uno menos. Habiendo realizado la estimacion paso a paso se enmarca el
precio de referencia para la mezcla mexicana obtenido por la formula y el precio escogido
por la Secretaria de Hacienda para la elaboracion del Presupuesto 2021, asi como el

monto de los ingresos petroleros para ese afio.

En la parte final del capitulo tres, se ofrece un breve andlisis de como fue el

comportamiento de lo estimado respecto de lo observado con el objetivo de poner a juicio



el funcionamiento de la férmula y sus resultados. En este sentido, para 2021, se destaca
la prudencia en la seleccion del precio y la estimacion de los ingresos, lo anterior una vez

gue para este afio los ingresos estimados fueron menores a los observados.

Si bien esto implica una buena noticia para las finanzas publicas del pais, abre una
ventana de oportunidad para la reconsideracion de la formula hacia un procedimiento
matematico mas preciso, estas ideas se desarrollan un poco mas adelante en las

conclusiones generales de la tesina aunque no son el objetivo principal de la misma.

Por dltimo, en el capitulo cuatro, se encuentra una exposicion del contexto
macroecondmico y del mercado petrolero internacional bajo el cual se realiz6 la
estimaciéon del precio de la mezcla mexicana para el afio 2021. La exposicién anterior
hace énfasis en etiquetar al afilo 2020 como uno sumamente complicado para cualquier
estimaciéon dado el comportamiento atipico del mismo resultado de la pandemia de
COVID-19. La idea del capitulo cuatro es integrar mas elementos que fortalezcan la
postura que tomod la Secretaria de Hacienda en la seleccion del precio de la mezcla y de

los ingresos petroleros para el afio 2021.

En suma, al final de este trabajo, el lector habra tenido la oportunidad de comprender la
importancia de los ingresos petroleros para las finanzas publicas de la nacion y la manera
en la que la Ley establece su estimacion cada afio. Asimismo, simultaneamente, el lector
sera participe de una reconstruccidon practica y de un andlisis comparativo entre lo
presupuestado y lo observado, con lo cual sera posible formar un juicio de valor sobre el
rendimiento de la formula analizada y su importancia en el proceso de presupuestacion de

las finanzas publicas de México.
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Capitulo 1. Laimportancia de los ingresos petroleros en
las finanzas publicas de México

Introduccion

A partir de la década de los afios ochenta del siglo XX, tras el descubrimiento del
complejo petrolero Cantarell, inici6 en México una marcada dependencia en las finanzas
publicas de los ingresos petroleros que, en términos generales, prevalece hasta nuestros
dias. En particular, del afio 1981 al afio 2021, de cada cien pesos de los que dispuso la
nacién, veintinueve pesos aproximadamente resultaron de la venta del petréleo de

exportacion.

En este contexto, los objetivos de este capitulo son dos, el primero consiste en enmarcar
la importancia y el riesgo que trajo consigo la presencia de altos ingresos petroleros en
México luego del descubrimiento del yacimiento Cantarell. ElI segundo objetivo es el de
presentar la manera en la que la Ley mexicana dicta el mecanismo de presupuestacion de

los ingresos petroleros.

Para lograr estos objetivos, el capitulo se divide en dos secciones, la primera de éstas,
aborda el descubrimiento de Cantarell y expone su impacto en las finanzas publicas a
partir del inicio de la década de los afios ochenta hasta finales del afio 2021; asimismo, en
la seccion se ofrece un pequefio corolario sobre los riesgos macroeconémicos que se
presentan para un pais luego del crecimiento desproporcionado de un sector primario
exportador, este analisis se otorga a través del fendbmeno econémico denominado como

Enfermedad Holandesa.

En la segunda seccion del capitulo se introducen las figuras juridicas de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y los Criterios Generales de Politica

Econdmica. Estos documentos formalizaron, a partir del afio 2006, la manera en la que se
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debe estimar el precio de la mezcla mexicana y, posteriormente, los ingresos petroleros
del pais. En consecuencia, al final de este capitulo habra quedado asentada la
importancia de los ingresos petroleros para las finanzas publicas de México y la manera
en la que la Ley dicta su estimacion y presupuestacion por medio de la férmula para el
calculo del precio maximo de referencia de la mezcla mexicana de petréleo crudo de

exportacion.

1.1 Importanciay riesgos de los ingresos petroleros

A lo largo de la historia, el petréleo crudo siempre ha jugado un papel trascendental en el
devenir politico, econémico y social de México. Para las finanzas publicas, la historia no
es distinta. En este contexto, la dinamica de los ingresos petroleros de nuestro pais tiene
que entenderse como una antes y otra muy diferente después del descubrimiento del

yacimiento Cantarell.

En este contexto, el yacimiento Cantarell es el nombre que recibe un conjunto de campos
petroliferos localizados en las aguas del estado de Campeche, el cual abarca una
superficie de aproximadamente 21 mil kilbmetros cuadrados. En términos de produccién
de petréleo crudo, tomando informaciébn de Robelius (2007), Cantarell ha sido
considerado como uno de los 100 mas importantes campos petroleros en el mundo que

llegd a contribuir con el 45% de la produccién mundial.

De esta manera, de acuerdo con Romo (2015), la produccién inicial de petrleo en
Cantarell promedi6é 88 mil barriles diarios en 1979, pero para 1980 subi6 hasta 611 mil
barriles diarios y en 1981 el yacimiento alcanzé su maximo de producciéon de 1,156 mil
barriles diarios. En suma, como destaca el Instituto Mexicano del Petroleo (2020), hacia
1979, cuando comenzo la explotacion del yacimiento, de importar 6 mil barriles diarios,

México llegd a exportar 37 mil barriles diarios.
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Sin duda alguna, el descubrimiento del yacimiento Cantarell marcé un hito en la historia
economica del pais. Para las finanzas publicas y, en especifico, para los ingresos
petroleros, el descubrimiento implicé la disponibilidad de una importante fuente de
recursos. En este sentido, acorde con Puyana (2009), tras el descubrimiento de Cantarell,
el Gobierno de México implementé la siguiente politica: extraer de Petréleos Mexicanos
(PEMEX) la maxima renta posible, sin miramientos de las necesidades de reproduccion
de su capacidad productiva, los dafios ambientales o los desajustes macroeconémicos
por la revaluacion; y obtener recursos para resolver los cuellos de botella fiscales y de

recursos externos.

De esta manera, tras el descubrimiento de Cantarell inici6 en México un proceso de
dependencia petrolera en las finanzas publicas que se manifestd a través de una alta
participacion de los ingresos petroleros en los ingresos presupuestarios del Gobierno

Federal.

En este contexto, y como puede observarse en el Cuadro 1, los ingresos petroleros
durante la década de los afios ochenta llegaron a representar hasta el 45% de los
ingresos totales, la dinAmica de alta dependencia prevalecié durante muchos afios y no
fue sino hasta 2015 que se observé una importante baja de la contribucion de los ingresos
petroleros sobre los ingresos presupuestarios, en particular, de 2014 a 2015 la

contribucién porcentual pasé6 de 30.7% a 19.8% y en 2021 lleg6 a apenas a 19.4%.

13



Cuadro 1.- Distribucién de los ingresos petroleros y no petroleros dentro de los
ingresos presupuestarios totales, 1980 - 2021

(Porcentaje)

No No

Ao Petroleros petroleros Ao Petroleros petroleros
1980 30.8 69.2 2001 235 76.5
1981 29.5 70.5 2002 21.5 78.5
1982 36.3 63.7 2003 27.8 72.2
1983 45.0 55.0 2004 33.0 67.0
1984 41.7 58.3 2005 36.4 63.6
1985 41.6 58.4 2006 39.8 60.2
1986 35.8 64.2 2007 37.2 62.8
1987 33.0 67.0 2008 44.3 55.7
1988 25.7 74.3 2009 30.9 69.1
1989 24.6 75.4 2010 34.7 65.3
1990 27.4 72.6 2011 38.0 62.0
1991 22.0 78.0 2012 394 60.6
1992 20.2 79.8 2013 354 64.6
1993 21.6 78.4 2014 30.7 69.3
1994 19.1 80.9 2015 19.8 80.2
1995 29.1 70.9 2016 16.3 83.7
1996 32.2 67.8 2017 16.7 83.3
1997 29.2 70.8 2018 19.1 80.9
1998 21.9 78.1 2019 17.7 82.3
1999 20.9 79.1 2020 11.3 88.7
2000 27.1 72.9 2021 19.4 80.6
Promedio 29.3 70.7 Promedio 28.2 71.8

Fuente: Elaboracién propia con datos de BANXICO.

En el periodo de tiempo que fue del afio 2000 al afio 2021, como se observa en la Gréfica
1, en el afio 2006 los ingresos petroleros representaron el 39.8% de los ingresos
presupuestarios del Sector Publico Federal en tanto que los ingresos no petroleros fueron
el 60.2%. Posteriormente, en los siguientes dos afios, la alta dependencia de la renta
petrolera permanecié y en 2008 estos ingresos representaron el 44.3% del total, el nivel

mas alto registrado desde 1983. La recomposicion en la distribucion de los ingresos se dio

14



de la mano de un incremento sostenido de los precios internacionales del petréleo y de la

mezcla mexicana de exportacion.

Gréfica 1.- Participacién porcentual de los ingresos petroleros dentro de los
ingresos presupuestarios y precio de la mezcla mexicana

(Porcentaje; dolares por barril)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de BANXICO.

Después del 2008, la participacion porcentual de los ingresos petroleros dentro de los
ingresos totales del Sector Publico Federal dejo ver cierta disminucion, no obstante se

mantuvo constante en niveles cercanos al 30%.

Después del afio 2014 se dio al interior de los ingresos presupuestarios del Sector Publico
Federal una nueva recomposicion, la cual se caracteriz6 esta vez por una reduccién
sostenida de la participacion porcentual de los ingresos provenientes del petréleo dentro
del total. Al igual que cuando se dio el aumento de la participacion, la reduccién
observada a partir de 2015 estuvo enmarcada por una caida de los precios

internacionales del petréleo crudo y de la mezcla mexicana de exportacion. En concreto,

15



del afio 2014 al 2021, la participacion porcentual de los ingresos petroleros cay6 de 30.7%

a 19.4%.

Como puede verse en la Gréafica 2, el incremento o la disminucion de la participacion
porcentual de los ingresos petroleros del pais en los ingresos totales esta condicionada en
todas formas por la evolucion del precio de la mezcla mexicana de exportacion. La
relacién condicional es la siguiente: una subida o una disminucién en los precios del
petroleo llevard a un aumento o un decremento de los recursos de los que el pais podra

disponer afo con afio.

Grafica 2.- Ingresos presupuestario por componentes y precio de la mezcla
mexicana
(Miles de millones de pesos de 2018; ddlares por barril)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.

La dependencia en las finanzas publicas de los ingresos petroleros es un elemento de
riesgo para el devenir econdmico de un pais, en términos de teoria econOmica, este

riesgo pude representarse a través de lo que se denominé Enfermedad Holandesa.

16



La Enfermedad Holandesa, de acuerdo con Alarco (2011), se trata del surgimiento de una
externalidad negativa a propdsito del significativo crecimiento de un sector primario
exportador que luego genera impactos negativos sobre las otras actividades econémicas.
La exportacibn de materias primas tiende a apreciar la moneda nacional en términos
reales, con el resultado de que la produccion y las exportaciones de los otros sectores
comienzan a estancarse o a contraerse relativamente respecto del Producto Interno Bruto,

con efectos consecuentes sobre los niveles de empleo.

Para el caso de México, el crecimiento desproporcionado de un sector primario exportador
se dio tras el descubrimiento de Cantarell. De esta manera, a partir de la segunda mitad
de la década de los afios setenta, se dio una recomposicion en las exportaciones totales
del pais que se inclind hacia las exportaciones petroleras en decaimiento de las
exportaciones no petroleras. En este contexto, el punto mas alto en la recomposicion se
dio en 1982 cuando la proporcién marcé 68.5% en favor de las exportaciones petroleras y

31.5% para las exportaciones no petrolera, como puede observarse en la Grafica 3.

Gréfica 3.- Distribucién de las exportaciones petroleras y no petroleras
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Fuente: Elaboracion propia con datos INEGI y BANXICO.
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Los niveles elevados prevalecieron hasta 1985, afio en el cual las exportaciones de crudo
representaron el 55.2% del total, y a partir de 1986 dio inicio una tendencia decreciente
que encontré su punto mas bajo en 1998 cuando el porcentaje de las exportaciones
petroleras dentro del total fue de apenas 6.2%, el nivel mas bajo desde 1974. La
reduccién de las exportaciones petroleras posiblemente se relaciona con el agotamiento

del yacimiento Cantarell y los recursos que de él emanaban.

El objetivo de este trabajo no es reconocer si es que en México existe o se ha dado el
fenbmeno denominado como Enfermedad Holandesa; sin embargo, es posible suponer
que si alguna vez se presenté tuvo que ser en la década de los afios ochenta de la mano
del descubrimiento del yacimiento Cantarell y la explotacion desmedida de sus recursos

por parte del Gobierno Mexicano.

Uno de los efectos mas marcados que pudo dejar este fendmeno fue el de la dependencia
en las finanzas publicas de los ingresos petroleros, esta dependencia es un hecho y ha
estado presente a lo largo de la historia econémica de nuestro pais. En este sentido, dado
que los ingresos petroleros son de suma importancia para México, la forma en la que se
proyectan es uno de los elementos mas importantes a considerar dentro del estudio de las
finanzas publicas y el proceso de planeacion presupuestaria nacionales que hasta antes
de 2006 carecia de una formalizacion adecuada. La formalizacion vino con la entrada en
vigor de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria en 2006, esta Ley

se explica a continuacion.

1.2 Presupuestacion de los ingresos petroleros: La Ley Federal de Presupuesto y

Responsabilidad Hacendaria y los Criterios Generales de Politica Econdmica

De acuerdo con el Consejo Nacional de Evaluacién de la Politica de Desarrollo Social

(2021), la Ley Federal de Presupuestos y Responsabilidad Hacendaria es una ley que
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tiene por objeto reglamentar la programacion, presupuestacién, aprobacion, ejercicio,

control y evaluacioén de los ingresos y egresos del Gobierno Federal.

En estricto, la Ley entr6 en vigor el primero de abril de 2006 y, en términos cronolégicos,
en linea con Gardufio (2005), surgié luego del veto presidencial al Presupuesto de
Egresos de la Federacién del afio 2005 que confronté durante casi medio afio a los tres
Poderes de la Unién en torno a la forma en como debian distribuirse los recursos con lo

que contaba el pais aquel afio.

Todo comenzé cuando un grupo de legisladores introdujo modificaciones a la iniciativa del
Presupuesto de Egresos para 2005 que el Presidente de la Republica, Vicente Fox
Quezada, envio a la Camara de Diputados. Para el Presidente, la Camara de Diputados
se excedio en sus facultades y realizé una distribucién de recursos fuera del esquemay la
estrategia definida por la administracion en funciones. En respuesta, el Presidente de la
Republica, envi6 a la Camara de Diputados un paquete de observaciones sobre el

documento que dicha Camara tenia pensado aprobar.

Estas observaciones fueron desechadas, el Presupuesto de Egresos propuesto por la
Céamara de Diputados se aprob6 y el 20 de diciembre de 2004 el Presidente de la
Republica anuncié que presentaria una controversia constitucional, en la forma juridica
del veto presidencial, ante la Suprema Corte de Justicia de la Nacion para que fuera esta
institucion la encargada de decidir qué poder tendria la potestad para decidir el
Presupuesto del afio 2005. La resolucion de la Suprema Corte reconocié el veto
presidencial sobre el Presupuesto de Egresos y resolvidé que el documento regresase a la
Cémara de Diputados para incluir las observaciones sefialadas por el Presidente de la

Republica.
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En este sentido, el suceso del veto presidencial al Presupuesto 2005 dejo ver que, ante
una composicion politica plural en los 6rdenes de gobierno, no solo era necesario
democratizar el poder y la toma de decisiones en materia de finanzas publicas, sino que
también era necesario encauzar esta democratizacion a la consecucion de metas y
objetivos precisos claros y bien delineados. En consecuencia, se cre6 la Ley Federal de

Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

De acuerdo con Lopez (2007), entre los principales objetivos de la Ley Federal de

Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria destacan:

e Establecer medidas que fortalezcan la coordinacion y colaboracién de los Poderes
Ejecutivo y Legislativo en el proceso de elaboracion, discusién y aprobacion del
Presupuesto de Egresos.

e Lograr un sistema presupuestario eficiente y eficaz.

e Vincular en forma integral la planeacion, la programacion y el presupuesto con
enfoque de resultados.

e Evitar la discrecionalidad en la interpretacion de la Ley y en la asignacion de los
recursos publicos.

e Regular la aplicacion de los ingresos excedentes.

e Regular la transparencia y acceso a la informacion base para elaborar y ejercer el
presupuesto.

¢ Reglamentar la calendarizacion del proceso para el ejercicio del gasto publico.

¢ Reducir el gasto corriente improductivo del gobierno federal.

e Regular la autonomia presupuestaria y la contabilidad gubernamental.

e Integrar al presupuesto un concepto plurianual.

¢ Instrumentar mecanismos para evaluar la viabilidad de la inversion publica.
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¢ Normar la disciplina fiscal.
e Establecer mecanismos de incentivos y sanciones para los ejecutores del gasto

publico.

En este contexto, en linea con el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (2014),
dentro de los principales elementos que se incluyeron en Ley Federal de Presupuesto y

Responsabilidad Hacendaria, destacan:

e Se institucionaliz6 el equilibrio presupuestario.

e Se estableci6 una férmula para determinar el precio maximo de la mezcla
mexicana de petréleo de exportacion.

e Se previeron las reglas para la distribucion de los excedentes, primeramente, la
constitucion de fondos de reserva y para inversion.

e Se establecié como requeridas las estimaciones del impacto presupuestario para
todas las iniciativas.

e Se defini6 el destino de los subejercicios.

e Se estableci6 el Sistema de Evaluacion del Desempefio a partir de indicadores de
desempenio y establecimiento de metas anuales.

e Se priorizo6 la regionalizacién del gasto.

e Se constituyd un sistema de transparencia, fiscalizacion y rendicion de cuentas.

En conclusion, la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria se cre6
como un aparato normativo dedicado a dar certeza y evitar la discrecionalidad en materia
de planeaciéon presupuestal de cualquiera de las partes participantes, anteponiendo a
cualquier interés particular o politico la consecucién de un presupuesto responsable

comprometido con el desarrollo econémico del pais en el largo plazo.
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En otras palabras, de acuerdo con Lépez (2007), la Ley constituydé un nuevo disefio
institucional que sirvi6 como plataforma para lanzar un nuevo orden presupuestario que
buscé la certidumbre juridica, econémica y transparencia del proceso presupuestario en
su conjunto, asi como incorporar principios de responsabilidad, para promover una politica
econdmica que pudiera sustentar el desarrollo del pais con base en finanzas publicas
sanas, el uso eficiente, eficaz y transparente de los recursos publicos, y la rendicién de

cuentas sobre el manejo de los mismos.

En el articulo 42 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria se
establece que el Ejecutivo Federal remitir4 al Congreso de la Union, a mas tardar el 8 de
septiembre de cada afo a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico: 1) Los
Criterios Generales de Politica Econodmica, asi como la estimacion del precio de la mezcla
de petroleo mexicano para el ejercicio fiscal que se presupuesta; 2) La iniciativa de Ley de
Ingresos y, en su caso, las iniciativas de reformas legales relativas a las fuentes de
ingresos para el siguiente ejercicio fiscal y, 3) El proyecto de Presupuesto de Egresos de

la Federacion.

Los Criterios Generales de Politica Econémica son el documento que incluye el objeto de
estudio de este trabajo, es decir, la estimacion del precio maximo de referencia para la
mezcla mexicana de exportacion que, simultdneamente, servira para la elaboracién de la
Ley de Ingresos y del presupuesto de Egresos de la Federacion. La elaboracion de los
Criterios es un proceso que da inicio desde el primer dia enero de cada afio en la

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

El documento estd esquematizado de manera tal que su contenido abarca desde una
perspectiva detallada la actividad econdémica nacional e internacional, hasta la evolucion

de las finanzas publicas, el perfil de amortizacién de la deuda publica y las proyecciones
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macroecondmicas de la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico de mediano, corto y
largo plazo. La formula que establece los criterios de célculo del precio maximo de la
mezcla mexicana de exportacion se encuentra en el articulo 31 de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, esta férmula y sus parametros se explican a

continuacion.
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Capitulo 2. La formula para el calculo del precio maximo
de referencia de la mezcla mexicana de petroleo de
exportacion

Introduccion

A partir del afio 2006, para la elaboracion del Presupuesto de Egresos de la Federacion,
la Ley mexicana establecio el uso de una férmula para el céalculo del precio maximo de
referencia de la mezcla mexicana, asimismo, se establecié que el resultado de esta
férmula debera usarse como pardmetro para la estimacion de los ingresos petroleros del
Sector Publico Federal. De esta manera, la Ley mexicana protege de cualquier
externalidad negativa la estimacion de una parte importante de los recursos con los que el

pais cuenta cada afio.

El objetivo de este capitulo es el de exponer de manera detallada el funcionamiento de la
formula para el célculo del precio maximo de referencia de la mezcla mexicana. Para
lograr esta tarea, el capitulo esta dividido en dos secciones, en la primera seccion, se
introduce la férmula de acuerdo con la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria. En la segunda seccion, se desarrolla el proceso de célculo de manera teérica
paso a paso de la mano de matrices, vectores y lenguaje algebraico sencillo. Asimismo,
en esta seccion se ofrece una reconstruccion de los conceptos y elementos que abarca la

formula y que no se desarrollan ampliamente en el texto de Ley.

Previo a la exposicion, resulta importante mencionar que esta férmula estd sustentada en
el marco conceptual de la ley de la oferta y la demanda. Este enfoque parte de la idea de
que el precio de cualquier bien o servicio esta determinado por la interaccién de estos dos
factores que determinan el comportamiento de los compradores. Con base en esta teoria,
el precio del petroleo se establece en el momento en que se alcanza un equilibrio entre la

cantidad ofrecida y demandada. Cuando la cantidad demandada supera la cantidad

24



ofrecida, se ejerce una presion hacia un incremento en los precios. El caso contrario se da

cuando la cantidad ofrecida es superior a la cantidad demandada.

Al final del capitulo, el lector tendr& las bases tedricas suficientes para comprender como
es el funcionamiento del célculo del precio maximo para la mezcla mexicana que se

plasma en los Criterios Generales de Politica Econémica afio con afio.

2.1 Explicaciéon general de la férmula

La formula vigente aprobada en 2006 para el calculo del precio de la mezcla mexicana de
exportacion para los Criterios Generales de Politica Econémica se encuentra en el articulo
31 de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria y el articulo 15 de su
reglamento. En el articulo 31 se establece que el precio de referencia para la mezcla

mexicana resultara del promedio aritmético de dos componentes.

El primer componente de la formula, el cual tiene como objetivo principal capturar el
desempefio del mercado petrolero internacional y nacional en el largo plazo, estara
formado por el promedio simple de dos subcomponentes: El retrospectivo y el

prospectivo.

En este contexto, el subcomponente de largo plazo retrospectivo resultara de promediar
de manera simple el precio mensual observado de la mezcla mexicana en los diez afios
anteriores a la fecha de la estimacion. Por su parte, el subcomponente de largo plazo
prospectivo serd el promedio simple de las cotizaciones diarias de los futuros del crudo
West Texas Intermediate (WTI), a cuando menos tres afios posteriores a la fecha de
estimacion, para un periodo de entre dos y seis meses anteriores a la fecha del calculo,

ajustado por el diferencial esperado promedio entre dicho crudo y la mezcla mexicana.

25



El segundo componente de la férmula, el cual pretende capturar las expectativas de mas
corto plazo del mercado petrolero nacional e internacional, resultard de multiplicar el
promedio simple de las cotizaciones diarias de los futuros del crudo WTI para el ejercicio
fiscal en el que se estd haciendo el célculo para un periodo de entre dos y seis meses
anteriores a la fecha de calculo, ajustado por el diferencial promedio esperado entre el
WTI y la mezcla mexicana, por un factor de ajuste de 84.0%. En términos generales, la
férmula para el calculo del precio médximo de referencia de la mezcla mexicana puede

escribirse de la siguiente manera como lo muestra la Férmula 1.

Formula 1.- Férmula general para el calculo del precio méaximo de referencia de la

mezcla mexicana

Precio = %(é LP Retrospectivo + éLP Prospectivo) + é(Perspectiva de CP = 0.84)

Si bien la explicacién de la férmula en el articulo 31 es, en términos generales, clara,
existen conceptos que necesitan una explicacibn mas detallada; en especifico, el
diferencial entre el precio del WTI y el de la mezcla mexicana. Al respecto, en el articulo
15 del reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria se
establece que este diferencial sera el cociente de la diferencia del precio del crudo WTI y

el precio de la mezcla mexicana, dividida entre el precio del crudo WTI. Es decir:

Férmula 2.- Férmula general para el calculo del diferencial entre el precio del WTly

la mezcla mexicana

Diferencial WTI — MME = (Precio WTI — Precio MME) /(Precio WTI)

Otro concepto que necesita una explicacion mas profunda es el factor de ajuste de 84%,
el cual responde a la siguiente consideracion, segun la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico (2009):
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El precio de referencia esta sujeto a errores de prediccién. De acuerdo
con los calculos realizados por PEMEX con base en el
comportamiento histérico de los precios del petréleo y sus futuros, un
factor de 84.0% sobre el precio de los futuros para el afio siguiente [de
la fecha de estimacion] reduce en 20.0% la probabilidad de que
durante el ejercicio en cuestion el precio observado sea menor al de
referencia [el resultante de la formula]. De esta manera, en solo 1 de
cada 5 afos se tendran que realizar disposiciones de los fondos de
estabilizacibn o recortes al gasto, ocasionados por reducciones
inesperadas en el precio internacional del hidrocarburo.
Por dltimo, en el reglamento de la Ley se destaca que si ante situaciones coyunturales vy,
tomando en cuenta las opiniones de expertos en materia petrolera, el crudo WTI no
funcionase como un referente para el precio de la mezcla mexicana, se podra optar por

utilizar una mezcla de petréleo diferente siempre y cuando ésta cotice en mercados de

futuros que sean reconocidos en términos de la Ley de Mercado de Valores de México.

2.2 Funcionamiento de la férmula

La consecucion del precio de referencia de la mezcla mexicana se da a partir de la
formacion de un grupo de vectores y matrices relacionados a los conceptos integrantes de
la formula, para un periodo de entre dos a seis meses anteriores a la fecha de estimacion,

el funcionamiento de la férmula se expone a continuacion:

2.2.1 Componente de largo plazo

Del subcomponente retrospectivo de largo plazo se obtendrd un vector que sera el
promedio simple de los precios mensuales de la mezcla mexicana observados diez afios
atras de la fecha en que se esté realizando el céalculo. A este vector se le asignara la

etiqueta de vector (a1) y se presentara de la siguiente forma:
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Cuadro 2.- Vector de precios promedio mensuales

Promedio Precios Mensuales
Periodo Fecha de Estimacion — 10 afios
atras
2 meses a
3 meses a
4 meses a
5 meses a
6 meses a

Fuente: Elaboracién propia.

Del subcomponente prospectivo de largo plazo se obtendra una matriz integrada por cinco
columnas que representaran los plazos que indica la formula disponible para el célculo
(un periodo de entre dos y seis meses anteriores a la fecha de estimacion). En cuanto a
las filas que formaran esta matriz, la extension dependera de la extension de los contratos
de futuros del WTI siempre y cuando sean al menas tres afios posteriores a la fecha de la

estimacion.

Por ejemplo, si suponemos que la fecha de estimacién es el 1 de enero de 2020 para el
tercer afo posterior (2022), se debe de obtener el promedio de las cotizaciones diarias
para los futuros del WTI de entre el 1 de noviembre de 2019 y el 1 de enero de 2020 con
fecha de vencimiento del 2022. Cabe destacar que este proceso es el mismo para todos
los periodos que contempla la féormula en la Ley Federal de Presupuesto y

Responsabilidad Hacendaria.

Para el célculo de este subcomponente se creard un vector con los diferenciales

esperados promedio entre el precio del WTI y la mezcla mexicana para cada uno de los
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plazos que indica la formula. El diferencial promedio indica la proporcion en que difieren el
precio de la mezcla mexicana y el precio del WTI, por lo que en todo caso para ajustar los
futuros del WTI y obtener una estimacion del comportamiento de la mezcla mexicana

hacia adelante es necesario descontar al precio futuro del WTI esa proporcion.

La explicacibn de este razonamiento descansa en el hecho de que para el crudo
mexicano no existen contratos futuros, por lo cual, el desempefio de esta mezcla hacia
adelante se estima a partir del comportamiento futuro del crudo WTI. De la operacién
anterior, el resultado que se obtendra es el diferencial promedio esperado de la siguiente

manera:

Férmula 3.- Férmula general para el calculo del diferencial esperado promedio

Diferencial esperado promedio = 1 — (Diferencial promedio WTI — MME)
De la formula 3, se formara un vector nuevo al que se le denominara (8). Si a la matriz de
contratos futuros se renombra como () y se multiplica por el vector (&) se obtendra una
matriz nueva (€) que contendra el subcomponente de largo plazo retrospectivo para los
periodos de tiempo indicados en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad

Hacendaria como se muestra en el Cuadro 3.

Posteriormente, siguiendo la estructura general plasmada en la Formula 1 de esta
seccion, el paso siguiente sera obtener el promedio de los subcomponentes de largo
plazo retrospectivo y prospectivo. Lo anterior resultara de obtener el promedio del vector
(a1) y de cada observacion de la matriz (€) de la manera en que se expone en el Cuadro

4,
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Cuadro 3.- Matriz de futuros del WTI ajustados por el diferencial esperado

Promedio Futuros del |Diferencial Futuros ajustados por el diferencial
Periodo WTI WTI/MME esperado

Ao t+3 t+4 t+5 t+6| % WTI Afo t+3 t+4 t+5 t+6
2 meses B1 B2 Bz Pa A B+ O=¢1 B2 O=¢ Bs*d=g3  P4*0 =g4
3 meses Bi1 B21 PBsi PBas 01 Brir 01=€11 P21+ O01=€21 P31*01=€31 P41*01=€a1
4 meses Bi,2 B22 PBz2 Paz o Bi2x 02=€12 P22 02=€22 P32*02=€32 P12 02=€42
5 meses B13 B23 PBsz Pas O3 B3+ 03=€13 P23 03=€23 P33 03=€33 P43 0s=€s3
6 meses B4 B2a PBsas Pas 04 B14x 04=€14 P2 0s=€24 P34*0s=€34 Pas*0s=€s4

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 4.- Matriz final del componente de largo plazo

Futuros ajustados por

Componente de largo plazo

Periodo | el diferencial esperado | PPM

Afio t+3 t+4 t+5 t+6 Afo t+3 t+4 t+5 t+6
2 meses €1 € € & a (e1+ a1) /2=C1; (g2t 1) /2=C1l, (g3t aq) /2=C1l; (€4t 1) 12=C14
3 meses €11 €1 €1 €1 | O1 (€11t a1) /2=Clia (€21+ Q1) [2=Clo1 (€31% Q1) [2=Cl31  (€41%F Q1) /2=Clas
4 meses €12 €2 €2 €2 | 01 J(€12% a1) [2=Cliy (€22F Q1) [2=Clo, (€32% Q1) [2=Cls, (€42%F Q1) [2=Clay
5 meses €13 €3 €33 €43 a1 J (€13t a1) /2=Cliz (€23+ 01) /2=Cly3z (€33+ O1) /2=Clsz (a3t Q1) /2=Clas
6 meses €14 €4 €34 €24 | 01 J(Erat a1) [2=Clis (€24t O1) [2=Clo4s (€34t A1) [2=Clzs  (€s4% 1) [2=Clsa

Fuente: Elaboracién propia.
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2.2.2 Componente de corto plazo

El segundo elemento de la Formula 1, el cual pretende capturar las expectativas de mas
corto plazo del mercado petrolero nacional e internacional, resultara de ajustar las
cotizaciones diarias de los futuros del WTI del afo fiscal (diciembre del mismo afio —
noviembre del afio siguiente) en el que se esta realizando la estimacién por el diferencial
promedio esperado entre el WTI y la mezcla mexicana. Como antes, los promedios de las
cotizaciones diarias de los futuros del WTI, asi como el diferencial promedio esperado
debera calcularse para los plazos que indica la férmula, es decir, de dos a seis meses
anteriores a la fecha de estimacion. Asi, el vector de futuros del WTI se obtendra de la

siguiente manera como se observa en el Cuadro 5.

Cuadro 5.- Vector ajustado de futuros del WTI — Afio fiscal

Promedio de |Diferencial | Promedio de futuros
Periodo | futuros WTI- | WTI/MME | WTI ajustado- Afio
Afio fiscal % WTI fiscal
2 meses ST o (©1*0) =M1
3 meses ST 01 (©2* 1) = A2
4 meses O3 02 (©3* 82) = As
5 meses SH 03 (©4* 03) = A4
6 meses s 04 (©5* 84) = As

Fuente: Elaboracion propia.

El vector ajustado (A) se multiplicara por un factor de ajuste de 84%. Si a este factor se le

asigna la etiqueta de factor (K), se tendra que el calculo del componente de corto plazo de

la formula sera como se expresa en el Cuadro 6.
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Cuadro 6.- Vector final del componente de corto plazo

Promedio de futuros
_ _ Componente de corto

Periodo WTI ajustado- Afio | Factor K

. plazo

fiscal
2 meses A1 K (K*A1) =C2,
3 meses A2 K (K*A2) =C2;
4 meses A3 K (K*A3) =C23
5 meses A4 K (K*As) =C24
6 meses As K (K*As) =C25

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, una vez logrado ya el calculo de los dos componentes que indica la férmula
es posible obtener los resultados finales, los cuales se representan como una matriz de

precios de referencia para la mezcla mexicana agotando todas las posibilidades que

brinda la Ley.

Conforme la formula lo indica, la matriz de resultados finales resultara de promediar de
manera simple el vector del componente de corto plazo y cada una de las observaciones

que integran la matriz del componente de largo plazo, esta matriz se expone en el Cuadro

7.

Cuadro 7.- Matriz final de precios de referencia de la mezcla mexicana

Periodo

Componente 1

Afiot+3 t+4 t+5 t+6

Componente 2

Precio de Referencia

Afiot+3 t+4 t+5 t+6

2 meses C1,
3meses| Cli:
4 meses| Cli.
5meses| Clis

6 meses| Clis

Cl, Cl; Cil4
Clz1 Clsy Clas
Clz2 Cls2 Clap2
Cl,s Clss Clss
Clza Clzs Claa

C2;
C2;
C2;3
C2,4
C2s

PR, PR; PR; PR
PRi: PRz1 PRs: PR,
PRi> PR22 PR32 PR,
PRiz PR2s PR3z PR,
PRis PR2s PRss PR,

Fuente: Elaboracion propia.
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La matriz final obtenida otorga el valor maximo de referencia para el precio de la mezcla
mexicana de exportacion; sin embargo, todos los resultados obtenidos son elegibles para
colocarse dentro del Criterios Generales de Politica Econ6mica una vez que todos
cumplen con los criterios establecidos en la formula plasmada en la Ley Federal de

Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

Para los Criterios Generales de Politica Econémica 2021, y considerando el desempefio
del mercado petrolero durante 2020, la estimacion del precio méximo de referencia se
enfrentd a un escenario sumamente volatil de subidas y bajadas constantes y repentinas
de precios. En este sentido, la estimacion se arriesgd a ser totalmente insuficiente ante
una caida en el valor del crudo internacional como la que se observé en abril de 2020 o,
en su defecto, a subestimar los ingresos petroleros ante un incremento sostenido de
precios en 2021. La estimacion elaborada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
y el precio de referencia seleccionado en los Criterios Generales de Politica Econémica

2021 se presentan a continuacion.
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Capitulo 3. La estimacion del precio maximo de
referencia para la mezcla mexicana en los Criterios
Generales de Politica Econdmica 2021

Introduccién

Habiendo explicado los conceptos tedricos de la férmula para la estimacion del precio de
referencia de la mezcla mexicana, los objetivos de este capitulo son, en primer lugar,
reconstruir como se calcul6 el precio y, en segundo lugar, enmarcar cual fue el precio final
elegido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. En tercer lugar, el capitulo
expondra la relacion que guardo el precio seleccionado con la dinamica de precios de la

mezcla mexicana y con el monto observado de ingresos petroleros durante 2021.

Para lograr estos objetivos, el capitulo esta dividido en dos secciones. En la primera
seccion se realiza el calculo del precio de referencia de la mezcla mexicana de acuerdo
con la formula previamente establecida hasta llegar al mismo resultado que el obtenido

por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En la segunda seccion del capitulo se enmarca el precio final establecido y que se us6
para la proyeccién de los ingresos petroleros, posteriormente, se ofrece un analisis
comparativo entre los ingresos y el precio estimados y los ingresos y el precio observados

en 2021.

De esta manera, al final de este capitulo, se habran cumplido los objetivos del capitulo en
cuanto a comprender la importancia de los ingresos petroleros del sector Publico Federal,
la forma en la que estimaron para 2021 y los resultados que se obtuvieron tras dicha

estimacion.

35



3.1 El célculo del precio méaximo de la mezcla mexicana en los Criterios 2021

La fecha de estimacion que se eligio para la estimacion del precio maximo de referencia
de la mezcla mexicana fue la del 21 de agosto de 2020, es decir, 18 dias antes de que los
Criterios y el proyecto de Ley de ingresos se entregaran a la Camara de Diputados el 8 de
septiembre de 2020. Asi pues, tomando como punto de referencia el 21 de agosto de
2020, los periodos de estimacion permitidos y avalados por el articulo 31 de la Ley
Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria para la elaboracion del célculo del

precio quedaron de la siguiente manera, como se muestra en el Cuadro 8.

Cuadro 8.- Fechas permitidas para el calculo del precio de la mezcla mexicana para
los Criterios 2021

Periodo Fechas

2 meses 22 de junio — 21 de agosto
3 meses 22 de mayo — 21 de agosto
4 meses 22 de abril — 21 de agosto
5 meses 22 de marzo — 21 de agosto
6 meses 22 de febrero — 21 de agosto

Fuente: Elaboracion propia.

Asimismo, los diferenciales entre el precio del WTI y de la mezcla mexicana promedio

guedaron como se muestra a continuacion en el Cuadro 9.
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Cuadro 9.- Vector de diferenciales entre el precio del WTIl y la mezcla mexicana para
los Criterios 2021

(Porcentaje)
_ Diferencial WTI/MME

Periodo

%WTI
2 meses 0.9226
3 meses 0.9036
4 meses 0.8674
5 meses 0.8261
6 meses 0.8245

Fuente: Elaboracion propia.

Cada fila del Cuadro 9 indica el porcentaje promedio de similitud entre el precio del crudo
nacional y el WTI para cada periodo, por ejemplo, si se considera la fila correspondiente al
periodo de dos meses, se tendrd que durante estos meses (del 22 de junio al 21 de
agosto de 2020) el precio observado de la mezcla mexicana present6 un comportamiento
similar en un 92.0% con el precio observado del WTI. El objetivo de estos diferenciales es
el de suavizar el precio de los contratos del WTI con la intencién de que estos figuren

como aproximaciones de precios futuros de la mezcla mexicana.

3.1.1 Calculo del componente de largo plazo para los Criterios 2021

El componente de largo plazo se integra de dos subcomponentes: El retrospectivo y el
prospectivo. Del primer subcomponente resulta un vector de seis filas integrado por el
promedio simple del precio observado mensual de la mezcla mexicana 10 afios hacia

atras partiendo de la fecha de estimacion.

Para el caso del precio de referencia plasmado en los Criterios 2021, el cual se estim¢ el

21 de agosto de 2020, el céalculo de este vector se obtuvo a partir de promediar los
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precios mensuales de la mezcla mexicana del 1 de agosto de 2020 al 1 de septiembre de

2010. El vector resultante se presenta en el Cuadro 10.

Cuadro 10.- Vector de precios promedio mensual observados para los Criterios
2021

(Dolares por barril)

Promedio Precios Mensuales
Periodo Fecha de Estimacion — 10 afios
atras
2 meses 67.75
3 meses 67.75
4 meses 67.75
5 meses 67.75
6 meses 67.75

Fuente: Elaboracion propia.
Con la consecucién del vector correspondiente al Cuadro 10 el célculo del
subcomponente de largo plazo retrospectivo concluyé, a lo cual prosigue la estimacion del

subcomponente de largo plazo prospectivo.

El subcomponente de largo plazo prospectivo integra el precio de los contratos futuros del
crudo WTI a cuando menos tres afios después de la fecha de estimacién y después los
ajusta por el diferencial esperado promedio. Para el calculo del precio de referencia para
los Criterios 2021 se usaron futuros a partir del afio 2024 y hasta el afio 2028 para los
plazos establecidos por la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, los
cuales posteriormente fueron ajustados por el diferencial esperado promedio. El resultado

de este célculo se expresa en el Cuadro 11.
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Cuadro 11.- Matriz de precio futuros del WTI ajustados para los Criterios 2021

(Doélares por barril)

_ Diferencial Futuros ajustados por el
_ Promedio Futuros del WTI _ .
Periodo WTI/MME diferencial esperado

2024 2025 2026 2027 2028 % WTI 2024 2025 2026 2027 2028

2 meses [46.26 46.76 47.30 47.88 48.46 0.9226 42.67 43.63 43.64 44.17 44.71
3 meses [46.03 46.66 47.32 48.00 48.69 0.9036 41.59 42.74 4275 43.37 44.00
4 meses |45.10 45.85 46.63 47.42 48.21 0.8674 39.12 40.44 40.44 41.13 41.82
5 meses [44.66 45.43 46.22 47.01 47.79 0.8261 36.90 38.18 38.18 38.83 39.48
6 meses [45.12 45.81 46.50 47.19 47.86 0.8245 37.20 38.36 38.34 38.91 39.46

Fuente: Elaboracién propia.
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Como se observa en el Cuadro 11, conforme el monto del diferencial se reduce, el futuro
ajustado también disminuye, en este sentido, es posible observar que la fila que contiene
los futuros ajustados més bajos es aquella que contenga el diferencial mas pequefio que
para el caso del célculo para los Criterios 2021 corresponde al periodo de 6 meses (del 22

de febrero al 21 de agosto de 2020).

Con el vector del subcomponente retrospectivo y la matriz del subcomponente
prospectivo, el calculo del componente de largo plazo puede consumarse. Asi, la matriz
del componente de largo plazo calculada para el precio de referencia de la mezcla
mexicana en los Criterios 2021 quedd de la siguiente manera como se muestra en el

Cuadro 12.

Cuadro 12.- Matriz final del componente de largo plazo para los Criterios 2021

(Doélares por barril)

Futuros ajustados por el Componente de largo plazo
Periodo diferencial esperado PPM
2024 2025 2026 2027 2028 2024 2025 2026 2027 2028

2 meses |42.67 43.63 43.64 44.17 44.71|67.75] 55.21 55.45 55.70 55.96 56.23
3 meses |41.59 42.74 42.75 43.37 44.00|67.75) 54.67 54.96 55.25 55.56 55.87
4 meses |39.12 40.44 40.44 41.13 41.82|67.75] 53.43 53.76 54.10 54.44 54.87
5 meses | 36.90 38.18 38.18 38.83 39.48|67.75) 52.32 52.64 52.97 53.29 53.62
6 meses | 37.20 38.36 38.34 38.91 39.46|67.75) 52.48 52.76 53.05 53.33 53.61

Fuente: Elaboracion propia.

Del Cuadro 12 puede intuirse el efecto de combinar los dos elementos que integran el
componente de largo plazo de la formula. Para el caso del calculo del precio en Criterios
2021 se tiene por un lado un componente retrospectivo alto, superior a los 60 ddlares por
barril, en tanto que el componente prospectivo apunta a precios relativamente bajos

cercanos a los 40 délares por barril.
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De promediar estos dos componentes se obtuvieron precios de entre 52 y 56 ddélares por
barril. Los precios méas altos se ubicaron en el renglon correspondiente al periodo de dos
meses mientras que los mas bajos resultaron en la fila de seis meses anteriores a la fecha

de estimacion del precio de referencia.

3.1.2 Calculo del componente de corto plazo para los Criterios 2021

El desarrollo del calculo del componente de corto plazo iniciard con la estimacion del
vector de futuros del WTI ajustados para el afio fiscal en el que se esta realizando la
estimacion, este periodo fue el promedio de diciembre de 2020 a noviembre de 2021 para
todos los plazos permitidos por la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria. Posteriormente, este vector se ajusté por el diferencial promedio entre el

precio del WTI y la mezcla mexicana como se muestra en el Cuadro 13.

Cuadro 13.- Vector de ajustado de futuros del WTI — Afio fiscal para los Criterios
2021
(Dolares por barril)

Promedio de |Diferencial | Promedio de futuros
Periodo | futuros WTI- | WTI/MME | WTI ajustado- Afio
Afio fiscal % WTI fiscal
2 meses 42.55 0.9226 39.25
3 meses 41.47 0.9036 37.47
4 meses 39.29 0.8674 34.08
5 meses 38.49 0.8261 31.80
6 meses 39.08 0.8245 32.22

Fuente: Elaboracién propia.

El siguiente paso consiste en ajustar una vez mas el vector de futuros para el afio fiscal
en el que se realiza la estimacion. De esta manera, cada elemento del vector se
multiplicara por 84% conforme lo dicta la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad

Hacendaria, el resultado de este ajuste se muestra en el Cuadro 14.
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Cuadro 14.- Vector final del componente de corto plazo para los Criterios 2021

(Ddélares por barril)

Promedio de futuros
) ] Componente de corto

Periodo WTI ajustado- Afio | Factor K

. plazo

fiscal
2 meses 39.25 0.84 32.97
3 meses 37.47 0.84 31.48
4 meses 34.08 0.84 28.62
5 meses 31.80 0.84 26.71
6 meses 32.22 0.84 27.07

Fuente: Elaboracion propia.
Tras haber obtenido el par de componentes necesarios establecidos en la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, el paso final serd presentar la matriz de
precios de referencia, esta matriz, de acuerdo con la informacién vertida en ella, constara
de un total de cinco filas y cinco columnas, las cuales representan, en relacion con las
filas, el nUmero de plazos en los que se realizé el calculo mientras que, por el lado de las
columnas, el numero de afos disponibles de cotizacion de los futuros del crudo WTI. De
esta manera, la matriz de precios de referencia obtenida para los Criterios 2021 queddé

como se muestra en el Cuadro 15.
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Cuadro 15.- Matriz final de precios maximos de referencia de la mezcla mexicana para los
Criterios 2021

(Doélares por barril)

Componente 1 Componente Precio de Referencia

Periodo

2024 2025 2026 2027 2028 2 2024 2025 2026 2027 2028
2meses | 55.21 5545 55.70 55.96 56.23 32.97 44.09 44.21 44.34 44.47 44.60
3meses | 54.67 54.96 55.25 55.56 55.87 31.48 43.08 43.22 43.37 43.52 43.68
4 meses | 53.43 53.76 54.10 54.44 54.87 28.62 41.03 41.19 41.36 41.53 41.70
S5meses | 52.32 52.64 52.97 53.29 53.62 26.71 39.52 39.68 39.84 40.00 40.16
6 meses | 52.48 52.76 53.05 53.33 53.61 27.07 39.77 39.91 40.06 40.20 40.34

Fuente: Elaboracién propia.
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3.2 El precio final emitido en los Criterios Generales de Politica Econdémica y la
estimacion de los ingresos petroleros para 2021

La matriz resultante otorgé un limite minimo para el precio de la mezcla mexicana de
39.52 ddlares por barril y un maximo de 44.6 délares por barril. En los Criterios 2021, el
precio seleccionado fue de 42.1 délares por barril, lo cual sugiere prudencia en la
estimaciéon del precio considerando la volatilidad del mercado petrolero observada en
2020, asimismo, la seleccién estuvo totalmente respaldada por la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria toda vez que no superd el precio maximo

obtenido por lo formula.

El precio seleccionado de 42.1 ddlares por barril se usé para la elaboracién de la Ley de
ingresos y del presupuesto de egresos de la Federacion que la Camara de Diputados
aprobd en noviembre de 2020. En este contexto, para el afio 2021 se estimaron ingresos
petroleros por un valor de 936.8 mil millones de pesos, un incremento real de 44.0%, en
comparacion con los ingresos petroleros registrados en 2020 de 605.9 mil millones de

pesos.

Al cierre de noviembre de 2021, los ingresos petroleros registraron una tendencia positiva
mejor que la presupuestada en la Ley de ingresos de la Federacion 2021, de esta
manera, como puede verse en el Cuadro 16, de enero a noviembre de 2021, los ingresos
provenientes del crudo nacional sumaron 898.7 mil millones de pesos, esto fue 105.5%
del monto plasmado en el presupuesto que a la fecha estimaba ingresos por 851.9 mil
millones de pesos. Asimismo, los ingresos dejaron ver un crecimiento real 68.6% en
comparacion con el mismo periodo de 2020 cuando este rubro sumo 496.5 mil millones de

pesos.
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Cuadro 16.- Dindmica observada de los ingresos petroleros, 2021

(Miles de millones de pesos corrientes)

Mes Observado Presupuesto Observado Crecimiento r(’;\;incﬁg Zoel
2021 2021 2020 % real anual®

presupuesto
Enero 48.1 76.3 55.3 -16.0 -28.2
Febrero 127.2 151.6 96.9 26.6 83.9
Marzo 204.7 234.1 135.1 44.8 87.5
Abril 271.6 313.1 157.7 62.4 86.7
Mayo 363.7 395.4 186.0 84.7 92.0
Junio 427.1 465.4 249.8 61.5 91.8
Julio 507.5 539.9 302.2 58.7 94.0
Agosto 609.6 617.2 348.3 65.7 98.8
Septiembre 686.9 687.2 396.5 63.4 100.0
Octubre 776.6 774.3 448.7 62.9 100.3
Noviembre 898.7 851.9 496.5 68.6 105.5

Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO y SHCP. Nota:VLa obtencion de los valores reales se hizo utilizando el
Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) base segunda quincena de julio 2018.

El desempefio positivo de los ingresos presupuestarios de enero a noviembre de 2021 se
dio en el marco de una recuperacion de los precios internacionales del petréleo crudo, en
particular, al cierre de noviembre, el precio del WTI se ubicé en 66.1 dolares por barril

mientras que el de la mezcla mexicana fue de 61.2 ddélares por barril.

En comparacioén con el cierre de 2020 el precio del WTI observé un crecimiento de 68.5%
en tanto que el precio de la mezcla mexicana se expandié 71.4%, esta dinamica puede
apreciarse mejor en la Grafica 4. En este sentido, la dinamica del precio de la mezcla
mexicana ha superado ampliamente el nivel seleccionado en los Criterios 2021, el
promedio del precio para todo 2021 fue de 64.7 dolares por barril, es decir, 22.6 délares

por barril mas que el precio de referencia escogido de 42.1.

45



Gréfica 4.- Trayectoria del precio de la mezcla mexicana, 2021

(Ddélares por barril)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO.
El desempefio positivo de los precios en 2021 se dio en linea con la recuperacion
observada de los mismos a partir del segundo semestre del afio 2020, asi como por un
mejor desenvolvimiento de la actividad econémica, el éxito de las campafias de

vacunacion y el incremento de la movilidad de las personas a nivel internacional.

Por el lado de la oferta, durante este afio, el bombeo de petréleo crudo permanecio
contenido como resultado de las reducciones en la produccion por parte de los paises
miembros de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo y Estados Unidos. En
suma, durante el 2021, el mercado petrolero internacional presenté menos volatilidad que
en 2020 caracterizado por un escenario en el que, en general, la demanda super6 a la

oferta, lo cual concluyé en un incremento sostenido de precios, esta dinAmica esta

presente en la Grafica 5.
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Gréfica 5.- Ofertay consumo de petréleo en el mundo, 2020 — 2021

(Millones de barriles por dia)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la EIA.

En conclusién, evidentemente, el precio escogido para la elaboracion de la Ley de
ingresos y del Presupuesto de egresos de la Federacion 2021 dio pie a subestimar por un
amplio margen el monto de ingresos petroleros que el pais podria generar en dicho afio;
sin embargo, esta situacién no necesariamente merece etiquetarse como un fracaso en la
estimacion, por el contrario, debe entenderse y ponderarse la naturaleza conservadora de
la manera en la que el precio fue seleccionado dado que no se arriesgé en ningun

momento la estabilidad de las finanzas publicas del pais.

La presencia de la naturaleza conservadora a la hora de estimar el precio de la mezcla
mexicana debe destacarse también ya que resultaria de mucho valor politico poder
elaborar una Ley de ingresos alta y un Presupuesto de egresos generoso del cual
pudieran emanar multiples e importantes proyectos de inversion e infraestructura que
fueran convenientes a la administracién en turno; afortunadamente, este fenédmeno no se
presenté y, por el contrario, permanecieron en todo momento los criterios de

transparencia y responsabilidad que enmarcan, primero, a la Ley Federal de Presupuesto
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y Responsabilidad Hacendaria y, después, a la elaboracion de los Criterios Generales de

Politica Econdmica.

Estas caracteristicas hacen de estos documentos pilares importantes de la actividad
democratica y autonoma del ejercicio de presupuestacion de nuestro pais que deben
defenderse, analizarse y mejorarse siempre toda vez que de ellos depende mucho del

quehacer econémico de nuestra nacion.
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Capitulo 4. La crisis econdmica provocada por la
pandemia de COVID-19y el desempefio del mercado
petrolero en 2020

Introduccién

En 2020 el mundo entero se enfrentd al inicio de una crisis econémica sin precedentes
ocasionada por el esparcimiento de un nuevo virus llamado COVID-19. El r4pido transito
de la enfermedad alrededor del globo ocasioné que, gradualmente, la actividad
econdmica internacional se detuviera ocasionando disrupciones en las cadenas globales

de valor, los flujos de capital y las redes de comercio mundial.

El objetivo del presente capitulo es ofrecer una reconstruccion de los efectos negativos
gue la crisis de COVID-19 dej6 en la actividad econémica de México y en el mercado
petrolero internacional. Para lograr esto, el capitulo se divide en dos secciones, en la
primera de estas secciones, se aborda el desempefio de los principales indicadores
macroeconomicos y financieros del pais tales como el Producto Interno Bruto, la
produccion industrial, el tipo de cambio y las mas representativas métricas de riesgo pais
como la tasa de interés de los bonos gubernamentales en 2020. Posteriormente, en la
segunda seccion del capitulo, se considera el desempefio del mercado petrolero
internacional haciendo énfasis especial en las dinAmicas de oferta y demanda presentes
durante el afio que guiaron los movimientos en los precios del crudo Wes Texas

Intermediate (WTI) y la mezcla mexicana de exportacion.

En este sentido, al final de capitulo seré posible para el lector tener una vision del entorno
macroeconomico nacional e internacional bajo el cual se llevé a cabo la estimacion del
precio maximo de referencia de la mezcla mexicana en los Criterios Generales de Politica

Econdmica 2021.
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4.1 La crisis econémica provocada por la pandemia de COVID-19

El 31 de diciembre de 2019, la Organizacion Mundial de la Salud recibié un reporte sobre
el brote de un nuevo virus proveniente de Wuhan, provincia de Hubei, en China, al cual se
le denomind COVID-19. Pese a los esfuerzos de contencion en China, el nimero de
pacientes acumulados infectados a nivel mundial al 30 de enero de 2020 lleg6 a 37 mil
575 casos confirmados. Dado el elevado ritmo de propagacion de la enfermedad, el 11 de

marzo, la Organizacion declaré oficialmente al COVID-19 como una pandemia.

Considerando la tasa de promedio mensual de los nuevos casos confirmados de
personas con COVID-19, los meses del afio que registraron mayor propagacion de la
pandemia a nivel internacional en 2020 fueron los de febrero y marzo, como se muestra

en la Gréfica 6.

Grafica 6.-Casos acumulados y tasa de crecimiento promedio mensual de nuevos
casos confirmados, 2020 — 2021
(Millones y miles de casos)
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Durante los meses de mayor contagio, la mayoria de los paises alrededor del mundo
iniciaron la implementacibn de medidas de distanciamiento social voluntarias,
recomendadas o forzosas de acuerdo con el desarrollo particular de la pandemia en cada
nacion. El resultado de estas medidas fue una caida en la expansion de contagios a nivel

mundial y concluy6 en un relajamiento de estas a partir de junio del 2020.

En México, el primer caso confirmado de COVID-19 se detectd el 27 de febrero de 2020.
Posteriormente, como se puede ver en la Gréafica 7, al cierre de 2020, esta cifra creci6 de
manera sostenida y se ubicO en 1.43 millones de casos confirmados y 125 mil
lamentables fallecimientos. En términos sanitarios, la esperanza sobre la conclusion de la
pandemia se increment6é en México cuando se anunci6 en diciembre de 2020 el inicio de
una campafia nacional de vacunacion que daria posibilidad a toda la poblacion de

acceder a una vacuna efectiva contra el COVID-19.

Grafica 7.- Casos acumulados y nuevos casos confirmados de COVID-19 en México,
2020
(Miles de casos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Salud de México.
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Con la implementacién de las medidas de distanciamiento social, la actividad econémica
en México se vio sumamente afectada. Hablando del Producto Interno Bruto, como puede
observarse en la Gréfica 8, el efecto negativo se concentré principalmente en el segundo
trimestre del afio donde este indicador registr6 una contraccion de 18.6% a tasa anual
seguido de una parcial recuperacion en el tercer y cuarto trimestre del 2020. Asimismo,
durante abril de 2020, el ritmo de expansién de la produccion industrial en el pais registré
una contraccion de 29.9% en términos anuales, a lo que siguidé una recuperacion relativa
a partir de mayo que llevé a este indicador registrar una tasa anual negativa de 3.2% al

cierre del 2020.

Grafica 8.- Trayectoria del Producto Interno Bruto y la produccion industrial de
México, 2020

(Variacion % anual)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI. Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

Uno de los sectores mas golpeado por la pandemia de COVID-19 fue el del empleo
asalariado. En este sentido, como puede apreciarse en la Gréfica 9, segun datos de la
Encuesta Nacional de Ocupacioén y Empleo, en abril de 2020, se perdieron 12.5 millones
de puestos de trabajo. En especifico, de enero a abril la poblacion ocupada paso de ser

de 57.0 millones en enero a 45.4 millones de personas en abril. Tras esta caida, el
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mercado laboral empezé a recuperarse, en suma, de mayo a diciembre de 2020 se
recuperaron 9.5 millones de empleos de los 12.5 millones perdidos, lo cual signific6 una

recuperacion del empleo 76.2%.

Grafica 9.-Poblacion econdmicamente activa en México, 2019 — 2020

(Millones de personas)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

En los mercados financieros, la pandemia de COVID-19 dejo ver un incremento sostenido
en la volatilidad, un drastico aumento en la aversion al riesgo, reducidos niveles de

liquidez en el mundo y un amplio endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito.

En este sentido, en cuanto al desempefio de la politica monetaria alrededor del mundo, a
partir de marzo de 2020, los principales bancos centrales del mundo iniciaron un proceso
coordinado sin precedentes de relajamiento de su politica monetaria hacia un estado
extremadamente acomodaticio, el cual se dio en la forma de reducciones a sus tasas de
interés de referencia y en la aplicacion o fortalecimiento del uso de medidas de politica
monetaria no convencional tales como la recompra de bonos gubernamentales y, en

algunos casos, de deuda corporativa.
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En consecuencia, al cierre del afio 2020, como esta plasmado en la Grafica 10 los bancos
centrales mas importantes del mundo como la Reserva Federal de los Estados Unidos, el
Banco Central de Jap6n y el Banco Central Europeo dejaron ver tasas de interés de
referencia en niveles histéricamente bajos y grandes cantidades acumuladas de deuda

gubernamental y corporativa en sus hojas de balance.

Grafica 10.- Comparativo de disminucidn en las tasas de interés de referencia, crisis
2009 y crisis COVID-19

(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg. * Tasa de interés de depdsito.

En linea con el desempefio de los principales bancos centrales de economias avanzadas,
los bancos centrales de la mayoria de las economias emergentes también modificaron el
estado de su politica monetaria. Para estos bancos, el cambio estuvo impulsado por una
depreciacién generalizada de sus tipos de cambio frente al dblar estadounidense, una
gran salida de flujos de capital hacia activos libres de riesgo y la presencia de un mayor
espacio monetario entre las tasas de interés de referencia de las economias avanzadas y
las tasas de referencia de economias emergentes. Cabe destacar que, como se observo

en los paises avanzados, las tasas de interés de referencia en la mayoria de los paises
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emergentes al cierre del 2020 se ubicaron en niveles histéricamente bajos, incluso mas

bajos que los observados en la crisis financiera internacional de 2008 - 2009.

Como en el caso de la actividad econémica real, los meses en los que las principales
variables financieras se vieron mas afectadas por la pandemia de COVID-19 fueron los de
marzo y abril de 2020, a lo cual siguié una recuperacion relativa a partir del mes de mayo
apoyada por la reactivacion parcial de la actividad econdémica, la caida en la tasa de
contagios a nivel mundial y la consecucion de una vacuna efectiva contra el COVID-19,

asi como el éxito de las medidas implementadas en materia de politica monetaria y fiscal.

De esta manera, al finalizar el afio 2020, la mayoria de las variables financieras de
referencia en el mundo mostraron una recuperacion en relaciébn con los niveles
observados en los meses de marzo y abril; sin embargo, a pesar de la recuperacion,
muchas de estas variables al cierre del afio continuaron mostrando un deterioro respecto

de los niveles observados antes de la pandemia.

Para el caso particular de México, el incremento en la volatilidad y la aversion al riesgo se
dejo ver a través de una depreciacién del tipo de cambio respecto al délar estadounidense
y en un incremento generalizado en las métricas de riesgo pais. Como puede apreciarse
en la Grafica 11, el tipo de cambio peso délar alcanzé su nivel maximo el 23 de marzo de
2020 cuando se ubico en 25.4 pesos por dolar, este cambio implicé una depreciacion de

25.4% en comparacion con el nivel observado al inicio de 2020.

Tras haber alcanzado su punto maximo, el tipo de cambio se aprecié conforme la
actividad econdémica empez6 a reanudarse. De esta manera, al cierre del afio 2020 el
nivel del tipo de cambio fue de 19.9 pesos por délar norteamericano, lo cual significé una

apreciacion de 27.3% en relacion con el nivel mas alto del afio alcanzado el 23 de marzo.
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Gréfica 11.-Trayectoria del tipo de cambio, 2020

(Peso mexicano por dolar estadounidense)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Bloomberg.

La dinamica observada en el tipo de cambio se repite cuando se analizan los datos de
riesgo pais medidos por el instrumento bursatil Credit Default Swap (CDS) y la tasa de
interés de 10 afios de los bonos soberanos de México, como puede apreciarse en la

Gréfica 12.

Gréfica 12.-Trayectoria del CDS y del bono soberano de 10 afios

(Puntos; porcentaje)
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Para el caso del CDS el nivel méas alto se alcanz6 el 27 de abril de 2020 cuando este
instrumento se ubicd en 309.9 puntos, lo cual implicé una subida de 231 puntos desde el
cierre del 2019; posteriormente, al final del 2020 el nivel del CDS fue de 81 puntos. Por su
parte, para la tasa de interés de 10 afios, el nivel maximo del 2020 fue el 18 de marzo
cuando se observo un nivel de 8.25%, a lo cual siguié una caida que llevé a que al cierre

de este afo la tasa se ubicara en 5.5%.

En conclusién, es evidente que la pandemia de COVID-19 en México dej6é a su pas6 una
complicada situacion econémica y financiera que se originé por el cierre parcial o total de
actividades economicas en el pais y que al cierre de 2020 apenas empezaba a mostrar
sefales de una recuperacién parcial. En este sentido, la dinamica de la recuperacién y la
duracion de los efectos negativos dependerian en todo momento de la dinamica de la
pandemia en el pais y en el mundo, de tal suerte que es posible afirmar que mientras no
haya una vuelta total a la normalidad econdmica, el ritmo de expansion de la economia

nacional operara por debajo de su potencial.

En el mercado petrolero, la pandemia de COVID-19 ocasioné choques de oferta y
demanda simultdneos que desembocaron en precios internacionales del petréleo crudo
desvirtuados y con mucha volatilidad. En este contexto, el precio de la mezcla mexicana
presentod subidas y bajadas repentinas ocasionadas por desfases en el mercado petrolero
internacional, la dinamica de este comportamiento se expone a continuacién en una

reconstruccion cronolégica.

4.2 El comportamiento del mercado petrolero internacional en 2020

El afio 2020 fue un afio de mucha volatilidad para los precios internacionales del petréleo
debido a la presencia de acontecimientos extraordinarios que originaron, dentro del

mercado de hidrocarburos, choques de oferta y demanda de manera simultanea. El origen
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de estos choques fue, por el lado de la demanda, la pandemia de COVID-19 y sus efectos
sobre la demanda de hidrocarburos y la movilidad social alrededor del mundo. Por el lado
de la oferta, los choques resultaron de la falta de acuerdo en la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo en torno a recortes sobre la produccion mundial de crudo y la
estabilizacion del mercado petrolero. La presencia de estos choques llevé a que, en abril,
los precios del crudo WTI y de la mezcla mexicana de exportacion se ubicaran en niveles

histéricamente bajos, como puede apreciarse en la Grafica 13.

Gréfica 13.- Trayectoria de los precios internacionales del petréleo
(Dolares por barril)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO y la EIA.

El afio 2020 inici6 de manera positiva para los precios del petrdleo debido a la
consecucion del acuerdo comercial “Fase 1” entre Estados Unidos y China. Esta
resolucion dio una pausa al proceso de imposicion de barreras al libre comercio que estos
paises iniciaron desde 2018. Tras la consecucion y entrada en vigor de este acuerdo, la
actividad econdmica y financiera en el mundo revirtié parcialmente el deterioro registrado
con anterioridad, especificamente, se observé una mejoria en el ritmo de expansion del

sector manufacturero, en la actividad industrial internacional, en los flujos de capital y en
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el volumen de comercio global, alineados a esta recuperacion durante las primeras

semanas del 2020, los precios internacionales del petréleo apuntaron al alza.

No obstante, a partir de la segunda mitad de enero y durante el resto del primer trimestre
de 2020, los precios internacionales del crudo disminuyeron. Al inicio, durante febrero,
esta disminucién se origin6 debido a las restricciones impuestas a la movilidad y al paro
de labores en China por el COVID-19, lo cual impact6 negativamente a la demanda
mundial de crudo debido al papel preponderante de este pais en las cadenas globales de

valor.

Posteriormente, en marzo, la caida en la demanda global de hidrocarburos se profundizé
en linea con el esparcimiento del COVID-19 y la implementacién de restricciones a la
movilidad social en otras regiones del mundo como Estados Unidos, Europa y el mundo
en general. En suma, de acuerdo con la Administracién de Informacién Energética de
Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés), (2022), el consumo mundial total de
petréleo y otros hidrocarburos al cierre del primer trimestre de 2020 registr6 una
contraccion de 10.8% en relacion el nivel observado al cierre de 2019, es decir, el
consumo de petréleo en el mundo pas6 de 102.3 millones de barriles por dia en diciembre

de 2019 a 91.3 millones de barriles por dia en marzo de 2021.

Por el lado de la oferta, las externalidades negativas iniciaron el 6 de marzo de 2020
luego de que las negociaciones entre los paises miembros de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petroleo para aplicar recortes a la producciéon mundial de petréleo
colapsaron. En especifico, Arabia Saudita no logré llegar a un acuerdo con Rusia para
implementar un recorte a la produccién mundial de crudo por un monto total de 1.5
millones de barriles diarios, este recorte seria aplicable a partir del 31 de marzo y se

extenderia hasta el 30 de junio de 2020.
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Tras la no consecucion de este acuerdo entre los paises petroleros del mundo, al final del
primer trimestre de 2020 el mercado petrolero internacional enfrentaba ya un desbalance
importante entre oferta y demanda, como expone en la Gréafica 14. Resultado de este
desbalance, los precios del petréleo disminuyeron, en particular, el precio del WTI pasé de
diciembre de 2019 a marzo de 2020 de un promedio de 59.9 a uno 29.2 ddlares por barril.

Por su parte, el precio de la mezcla mexicana cay6 de 54.6 a 23.3 délares por barril.

Gréfica 14.- Ofertay consumo de petréleo en el mundo, 2019 - 2020

(Millones de barriles por dia)
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Durante el segundo trimestre del 2020, los precios continuaron bajando en abril, pero
empezaron a repuntar en mayo y junio. Por el lado de la oferta, el 12 de abril de 2020 la
Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo anuncié la implementacion de un
paquete de tres recortes a la produccion global de petréleo crudo. El primero de estos
recortes seria por un monto de 9.7 millones de barriles diarios a partir del 1 de mayo y
hasta el 30 de junio de 2020. El segundo recorte se acordd por 7.7 millones de barriles

diarios y se implementaria del 1 de julio al 31 de diciembre de 2020. Finalmente, el tercer
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paquete se plante6 en 5.8 millones de barriles diarios, con una vigencia que iria del 1 de

enero de 2021 al 30 de abril de 2022.

Si bien este anuncio significo el esfuerzo mas grande en la historia por reducir la oferta
mundial de petroleo y estabilizar el mercado petrolero, el 20 de abril el precio del WTI
cay6 a un nivel de -37.63 ddlares por barril mientras que el de la mezcla mexicana se
ubicé en -2.37 délares por barril. El trasfondo de esta caida fue una continua reduccion de
la demanda internacional por hidrocarburos combinada con un exceso de oferta que no
disminuia. En suma, al cierre de abril de 2020, el precio del WTI promedié 12.2 dolares

por barril mientras que el de la mezcla fue de 16.6 délares por barril.

Tras llegar a niveles historicamente bajos en abril, durante el resto del segundo trimestre
del afio, es decir, durante mayo y junio de 2020, los precios internacionales de referencia
para el petrdleo crudo empezaron a recuperarse. Por el lado de la demanda, la
recuperacion estuvo apoyada por la flexibilizacién de las medidas de restriccién a la
movilidad social, asi como por la reactivacibn de sectores econdémicos especificos y
estratégicos, lo cual llevé a una recuperacién parcial de la demanda por hidrocarburos en
el mundo. Esta reactivacion de la actividad econdmica inicié en China y, posteriormente,
se expandié a otros paises como Estados Unidos, Europa y el resto del mundo en

general.

Por el lado de la oferta, los precios internacionales del crudo también se vieron
impulsados al alza debido a que dio inicio la aplicacion de los recortes a la produccién
mundial acordados por la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo el 12 de abril
de 2020 por un monto total de 9.7 millones de barriles diarios. Cabe destacar que si bien
este primer monto de recortes a la produccion tendria un periodo de vigencia que iria del

1 de mayo al 30 de junio de 2020, el 6 de junio del mismo afio la Organizaciéon acord6
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extender la vigencia de este primer monto hasta el 31 de julio de 2020, es decir, un mes
mas. A partir de estos desempefios, el mercado petrolero se estabilizdé en cierta medida.
En consecuencia, los precios internacionales de referencia del crudo a junio repuntaron,
especificamente, el precio promedio del WTI y la mezcla mexicana crecié 131.5y 174.2%,

cada uno, desde el promedio observado de abril.

Durante el tercer trimestre del afio, la recuperacién en los precios de referencia del crudo
a nivel internacional continué en los meses de julio y agosto mientras que en septiembre
la recuperacién perdié dinamismo. En julio y agosto, los precios de referencia estuvieron
apoyados por una continua recuperacion de la demanda global por hidrocarburos, asi
como por una oferta contenida. Al respecto, resulta importante mencionar que el 31 de
julio se dio por terminado el primer monto de recorte a la produccién global de petréleo
anunciado por la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo el 12 de abril y
actualizado el 6 de junio de 2020 por un monto total de 9.7 millones de barriles diarios.
Con la terminacion de este periodo entrd en vigor el segundo monto de recorte acordado,
el cual seria por un total de 7.7 millones de barriles diarios y una vigencia que iria del 1 de

agosto al 31 de diciembre del 2020.

En contraste con el desempefio observado en junio, julio y agosto en septiembre de 2020,
los precios del crudo WTI y la mezcla mexicana detuvieron su recuperacion. En este
contexto, en septiembre, el precio promedio del WTI fue de 39.6 ddlares por barril en tanto
gue para la mezcla fue de 37.6 dolares por barril, esto implic6 una disminucion de 6.4% y
de 6.8% para cada mezcla, respectivamente, desde el precio promedio de agosto de

2020.

La caida de los precios en septiembre se dio luego de que el 18 del mismo mes Libia

anuncio el reinicio de operaciones del campo petrolifero mas grande del pais, el cual
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habia permanecido cerrado desde enero de 2020 y que contaba con una capacidad
aproximada de 1.1 millones de barriles diarios, mismos que entrarian por completo al
mercado petrolero una vez que Libia se encontraba exenta de todos los recortes

acordados por la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo durante al afio.

Adicionalmente, los precios también se vieron presionados a la baja en septiembre ante
una desaceleracion relativa en el crecimiento de la demanda global por hidrocarburos, lo
cual resultd de un fortalecimiento de casos positivos de COVID-19, asi como por la
reimplementacion de medidas de restriccion a la movilidad social y a la actividad
econdmica en algunos paises del mundo. En conclusion, durante septiembre de 2020, los
precios de referencia del crudo a nivel global perdieron dinamismo en su recuperacion

debido a un choque de oferta y un enfriamiento en el crecimiento de la demanda.

Durante el cuarto trimestre de 2020, de acuerdo con la EIA (2022), la caida en los precios
de referencia del petréleo se extendié hasta octubre, a lo que siguidé una recuperacion en
noviembre y diciembre. La disminucion observada en octubre se dio en medio de una
renovada volatilidad en los precios del petréleo resultado principalmente de un aumento
en la oferta de crudo procedente de Libia, que se produjo mucho antes de lo que
esperaban los participantes del mercado, asi como por los crecientes casos positivos de
COVID-19 durante el mes en el mundo. En consecuencia, durante octubre, el precio del
WTI disminuy6 0.6% y el de la mezcla mexicana lo hizo en 3.0% en comparacién el precio

promedio observado en el mes de septiembre.

En el resto del cuarto trimestre de 2020, es decir, durante noviembre y diciembre, los
precios de las principales mezclas del mundo recobraron relativamente la senda de la
recuperacion. En noviembre, los precios se vieron impulsados al alza por un

fortalecimiento en la demanda por hidrocarburos luego de la consecucion de un grupo de
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prototipos de vacunas efectivas contra el COVID-19 y el inicio de una campafa de

vacunacion masiva a lo largo del planeta.

En diciembre, los precios internacionales del crudo alcanzaron su promedio mas alto de
2020. El WTI alcanzé un precio promedio de 47.0 ddlares por barril, lo cual significé un
incremento de 14.9% con relacién al precio promedio de noviembre; por su parte, el
precio de la mezcla mexicana fue de 45.6 délares por barril, 16.8% mas que el precio

promedio del mes previo.

En suma, el precio alcanzado por el WTI y la mezcla mexicana en el ultimo mes de 2020
registr6 un crecimiento de 184.1 y 272.4%, respectivamente, con relacion al precio
promedio mas bajo del afio. Pese a la recuperacion, vale la pena destacar que a
diciembre de 2020 los precios del WTI y la mezcla apenas recuperaron el 78.5% y el
83.0% del nivel de precios registrados antes del inicio de la pandemia en diciembre de
2019, como puede observarse en la Grafica 15. Lo anterior indica que, a pesar de la
resiliencia mostrada por el mercado petrolero en la segunda mitad del afio, las

condiciones dentro del mismo al cierre del 2020 continuaron deterioradas.
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Gréfica 15.- Recuperacion observada de los precios internacionales del petréleo
(indice base 100=31 de diciembre de 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BANXICO y la EIA.
En conclusion, considerando todas las circunstancias expuestas en este capitulo, la
estimacion del precio de la mezcla mexicana para los Criterios 2021 estuvo enmarcada
por una dificultad particular de poca certidumbre y un amplio margen de error que llevé a
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a fijar un precio altamente prudente y
conservador que bajo ninguna circunstancia diera espacio a una sobre estimacién de una

parte importante de los recursos con los que el pais podria contar durante el afio 2021.

Asimismo, es posible afirmar también que el proceso de seleccion del precio final estuvo
acompafiado de un proceso sustentado en el comportamiento de la coyuntura presente en
el mercado petrolero internacional durante 2020 que, en cierta medida, fortalecio el

resultado obtenido por la teoria captada por la férmula para la estimacion del precio de

referencia.
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Conclusiones generales

En el capitulo uno de este trabajo se establecidé que tras el descubrimiento del yacimiento
Cantarell, en la década de 1980, los ingresos petroleros adquirieron elevada importancia
en el devenir econdmico de México. Esta tendencia dio pie, en mayor medida, a un
proceso de alta dependencia de la renta petrolera, asi como a una reconfiguracion en la
estructura econémica nacional que priorizé el desarrollo de un sector primario exportador
por sobre el resto de los sectores econdmicos del pais. En términos generales, es posible
concluir que los dos fenbmenos enlistados con anterioridad son vigentes hasta nuestros

dias, 40 afos después del descubrimiento de Cantarell.

Considerando la elevada importancia de los ingresos petroleros en los ingresos totales, el
mecanismo de presupuestacion de estos debe de considerarse como de suma
importancia para el analisis de las finanzas publicas de México, sobre todo, en periodos
de crisis econémica como la que se observo en 2020 ocasionada por el COVID-19. En
este sentido, en el capitulo cuatro de este trabajo, se destacé que el 2020 fue un afio de
incertidumbre econémica que dejé ver tasas de crecimiento histéricamente bajas en los
principales indicadores econdmicos del pais. En el mercado petréleo internacional la
historia no fue distinta, en particular, en 2020 se observaron choques de oferta y demanda

simultaneos que inyectaron al precio de la mezcla mexicana mucha volatilidad.

En este contexto, fue posible concluir que, aunque en términos econémicos, el punto mas
critico de la pandemia de COVID-19 se presentd en 2020, hacia adelante el crecimiento
economico y el comportamiento de los precios del petroleo dependeran del desempefio
de la pandemia en todo el mundo de tal suerte que mientras no haya una vuelta a la
normalidad, la actividad econémica en el mundo operara por debajo de su potencial y los

precios del internacionales del crudo seguiran mostrando un alto grado de volatilidad.
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En linea con lo anterior, la estimacién de los ingresos petroleros para México en 2021 no
fue sencilla. En el capitulo tres de este trabajo se ofrecidé una reconstruccion basada en la
experiencia laboral de como la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico llevé a cabo,
primero, la estimacion y seleccion del precio para la mezcla mexicana en los Criterios
Generales de Politica Econémica 2021 y, después, cudl fue el monto estimado de
ingresos petroleros que se plasmo en la Ley de ingresos y en el presupuesto de Egresos
de la Federacion 2021. Posteriormente, se hizo una comparacién entre las variables

estimadas y las variables observadas.

Del analisis anterior se concluy6 que la estimacion para el precio de la mezcla mexicana y
el monto de los ingresos petroleros fueron calculados de manera prudente y acertada,
esto se puede verificar una vez que el desempefio de los ingresos petroleros en 2021 fue
mucho mejor el estimado, es decir, México durante 2021 recibié mas ingresos por la venta
de su petréleo crudo de lo que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico estimd, lo cual

debe reconocerse como una buena noticia.

La subestimacion del precio de la mezcla mexicana es un elemento que histéricamente ha
caracterizado a este ejercicio de presupuestacion, incluso antes de la entrada en vigor de
la formula establecida en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
en 2006, esta dinamica se observa en la Gréafica 16. Como puede verse, del afio 2007 al
afio 2021, se ha realizado una subestimacion del precio en once afios de los quince
totales, dejando solo solo una ventana de cuatro afios para la sobre estimacion en el

calculo del precio maximo.

En otras palabras, es posible asegurar que desde su implementacion, en general, la
férmula ha contribuido a estimar ingresos petroleros que resultan menores a los

observados. Si bien este desempefio es en cierta medida positivo para el estado de las
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finanzas publicas del pais, la discrepancia entre lo estimado y lo observado es una
ventana de oportunidad para perfeccionar la formula con la mision de minimizar las
diferencias en el resultado y hacer un mejor ejercicio de planeacion. En este sentido,
aunque no es el objetivo de este trabajo, una posible solucién inicial seria eliminar el uso
de promedio simples por el uso de ponderados que den mas representatividad a un
elemento de la férmula, en este caso, al elemento coyuntural de corto plazo. No obstante,

esta idea, junto con otras seran tema de trabajo académico posterior.

Grafica 16. Comparativo entre el precio obtenido por laférmulay el precio
observado
Precio promedio anual - délares por barril
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la SHCP y BANXICO.

En suma, la conclusion general de este trabajo es que la formula para el calculo del precio
méximo de referencia de la mezcla mexicana de petréleo es un mecanismo adecuado que
da certeza y prudencia a la estimacion de los ingresos petroleros de la nacion a través de
la constantes subestimacion. En este sentido, la formula cumple plenamente con los
objetivos bajo los que fue concebida, a través de la Ley Federal de Presupuesto y

Responsabilidad Hacendaria, de dar certeza y evitar la discrecionalidad en materia de
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planeacion presupuestal de cualquiera de las partes participantes, anteponiendo a
cualquier interés particular o politico la consecucién de un presupuesto responsable

comprometido con el desarrollo econdmico del pais en el largo plazo.
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