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Editorial

Verdnica Villarespe Reyes

Directora del Instituto de Investigaciones Econdmicas

El Momento Econémico por el que atraviesa nuestro pais, esta fuertemente
influido por dos hechos concretos: la actual devaluacién de nuestro peso
frente al ddlar y la caida en el precio de la mezcla mexicana de petrdleo.
Ambos fendmenos, resultado del actual clima de volatilidad e inestabilidad
financiera global, deben ser analizados en sus origenes y por sus
consecuencias sobre la economia mexicana.

Existe controversia respecto a los efectos de mediano y largo plazo que
la devaluacidon tendra sobre la actividad econdmica. Algunos estudios
concluyen que este deslizamiento del tipo de cambio tiene efectos positivos,
argumentando que la constante apreciacidon real de nuestra moneda -es
decir, el fendmeno inverso a la devaluacidén- es un freno al crecimiento
econdmico de México porque abarata el ingreso de productos importados,
desplazando con ello produccién nacional; al mismo tiempo que encarece
las exportaciones, restando, con ello, competitividad al aparato productivo
nacional de exportacion. Lo anterior, tiene como consecuencia niveles
insuficientes de inversién productiva, lo que deteriora el ritmo de crecimiento
econdémico.

Con la devaluacién, se ha indicado, existird un incentivo para la formacién
de capital fijo, sobre todo en aquellas actividades vinculadas al comercio
exterior al hacerlas mas competitivas, lo que tendra efectos positivos sobre
el resto de las actividades econdmicas de nuestro pais.

Sin embargo, antes de que la contabilidad completa de los efectos pueda
llevarse a cabo, existe un hecho concreto: el impacto de corto plazo de la
devaluacidon es la contraccién en la actividad econémica de nuestro pais.
Los episodios de recesion y lento crecimiento de la economia mexicana se
encuentran asociados a devaluaciones del peso frente al délar, tal y como se
muestra en la siguiente grafica.
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México: variacion porcentual anual real del producto interno bruto y del
tipo de cambio
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Lo anterior, nos indica que es importante conocer las circunstancias que han
llevado a la actual volatilidad e inestabilidad financiera global, por lo que en
este numero de Momento Econdmico se presenta una entrevista con Oscar
Ugarteche, académico del llEc, y experto en finanzas internacionales.

Por otra parte, la caida del precio de petréleo tiene un importante efecto
negativo sobre la actividad econémica de México, por su impacto sobre
los ingresos fiscales del Estado, debido a que los ingresos petroleros
representaban alrededor de una tercera parte de los ingresos publicos
totales, antes de 2015, equivalentes a 6 puntos porcentuales del PIB.

La caida de los precios del petréleo ya tuvo una primera consecuencia: el
recorte del gasto publico en este aio, el cual significd 0.7 puntos porcentuales
del PIB, y el anuncio de un gasto publico austero a partir de 2016.

Tanto la devaluacién como la caida de los precios del petréleo, hanimpactado
negativamente el desempefio de la actividad econdmica, lo cual se refleja
en la constante caida de los prondsticos de crecimiento para la economia
mexicana para éste y el préximo aiio.
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La reforma energética y bajos precios del petréleo ;un mayor hueco por
llenar?

Indicamos arriba que los bajos precios del petréleo hacen vulnerable las
finanzas publicas de nuestro pais, pero en este mismo contexto no debemos
perder de vista la Reforma energética de segunda generacién que se aprobd
y que recientemente tuvo su primer episodio, la Ronda uno, de la cual Fabio
Barbosa, académico del lIEc, hace un andlisis muy detallado en este nimero
de Momento Econdmico.

La reforma energética 2015 tiene importantes cambios en materia tributaria,
pero nos interesa referirnos, especialmente, a las modificaciones aplicadas
a los ingresos petroleros. El régimen fiscal de PEMEX anterior a la reforma,
consideraba diferentes regimenes fiscales para cada una de sus organismos
subsidiarios.

Particularmente PEMEX Exploracidn y Produccidn, tenia un régimen
disefiado, precisamente, para capturar la renta petrolera; el régimen fiscal
que aplicaba a la extracciéon de hidrocarburo estaba integrado, por un
régimen general, dos especiales y otro mas de gas no asociado, como se
observa en el siguiente cuadro.

Régimen fiscal de PEMEX anterior a la reforma energética

P Régimen general para la explotacién de petréleo Régimen especial para la extraccién en Régimen especial para la extraccén en L .
Regimenes N . N Régimen de gas no asociado
crudo y gas asociado campos de Chicontepec y aguas profundas campos marginales
A'la extraccion de crudo y gas natural en campos de|A un inventario de campos, propuestos por PEMEX y|Ala produccion de gas no asociado.
Aplica A extracién de petréleo crudo y gas asocado en genera, Chicontepecy aguas profundas, aprobados por a SHCP, cuya produccion no serfa rentable;
bajo el régimen fiscal general,
*Ordinario sobre hidrocarburos (con una tasa sobre ingresos neto (tasa sobre netos| Combina al régimen fiscal general, que plica para el perfil|Consiste en los mismos derechos y tasas que el régimen
de 71.5%, los costos y 30% que puede elevarse a 36% cuando la produccidn| de producci6n de reservass probadas y del campo del que|general, con una deduccion adicional de 50 centavos de
a los que se aplica un limite de costos de 6.5 ddlares por barril de del campo supere los 240mbpc, se consideran costos y|se trate, y el régimen fiscal de Chicontepec y aguas|dolar por cada millar de pies cibicos producidos.
petrdleo crudo producido). gastos deducibles, con un limite de costo mayor al profundas, que aplica para la produccion incremental por,
aplicado al régimen general. encima de dicho perfil
*Para la investigacion cientifica y tecnoldgica en materia de
hidrocarburos. *Adicional  sobre  hidrocarburos  (estos  otorgan:
*Para la fiscalizacion petrolera. progresividad al régimen, capturando parte de la
*Para regular y supenvisar la explotacion y explotacion de|diferencia por precio por arriba de 60 ddlares por barrl).
hidrocarburos.
*Sobre hidrocarburos para el fondo de estabilizacion. *Para la investigacion clentifica y tecnoldgica en materia
Derechos bre | d
*Para lafiscalizacion petrolera.
*Para regular y supervisar la exploracion y explotacion de:
hidrocarburos.
*Sobre extraccion de hidrocarburos.
i exportacion de
l st los adicionales sobre hidrocarburos,
Elresto de los derechos se cobran sobre la base de los ingresos brutos |+~ °'":"°“ Z‘a :'“‘""‘ s sobre b' '(m’ uros, se .
Tasas y en conjunto se aplica una tasa de 10.683% para el petréleo crudoy de| -0 S0 ® @ Pase d€ 05 Ingresos brutos y en conjunto
663% pora g asocido, representan una tasa de 15.683%

Fuente: Iniciativa de decreto por a g

pide a Ley de

y se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de las Leyes Federal de Presupuestoy Responsabilidad Hacendaria, General de Deuda Piblicay de Petréleos Mexicanos,
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Cabe sefialar que alrededor del 97% de la produccién de crudo tributaba
bajo el régimen general, en el cual se establecia un costo de extraccién de
6.5 ddlares por barril, por lo que si el costo efectivo fuera de 10 ddlares, 3.5
ddlares debian cubrirse con las utilidades.

Este costo de extraccion se establecid para incentivar la minimizacién de
costos, bajo un escenario de largo plazo en el que el precio por barril de
petrdéleo crudo se mantuviera entre 30 y 50 ddlares; sin embargo, los costos
de produccién efectivos fueron en ascenso a consecuencia de los cambios
en las condiciones de extraccidn. El problema de fijar el costo -segln esta
iniciativa- es que algunos proyectos rentables antes de impuestos, se
convertian en no rentables cuando se consideraba el régimen fiscal, de
tal manera que los proyectos de extraccion que se decidia llevar a cabo
dependian mas de su conveniencia vinculada al régimen fiscal que a las
necesidades especificas.

El cambio que produjo la Reforma, es que se sustituye la fuente de ingresos
petroleros provenientes de los derechos que correspondian a los diferentes
regimenes y ahora se considera a PEMEX como una empresa productiva
del Estado, que generard ingresos para éste mediante el pago de derechos
de exploraciéon de hidrocarburos, derechos de extracciéon de hidrocarburos
y derechos de utilidad compartidas, adicionalmente al pago de ISR, de
impuestos por la exploraciéon y extraccion de hidrocarburos y de dividendos
estatales.

La intensién es que mediante la disminucidn de la carga fiscal que caia sobre
PEMEX, esta empresa tenga un mayor margen de maniobra sobre el uso
de sus utilidades para que pueda atender a las necesidades de operaciéon
y modernizacién como empresa. De esta manera el cambio de régimen
de Pemex junto con la entrada de inversidn privada prometen hacer mas
rentable a la paraestatal.

Por supuesto, otro elemento importante es la posibilidad de que compaiias
privadas realicen inversiones que reviertan la caida en la producciéon de
petrdleo crudo. Asi, se genera una mayor infraestructura, para la explotacion
de los pozos petroleros, y se incrementan los recursos ante una mayor
produccién potencial.
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Inversion en capital PEMEX exploracion y produccién y Produccion de
petréleo crudo
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Sin embargo, al llevarse a cabo la primera ronda de licitacién de contratos de
produccién compartida para la explotacidon y extraccidon de hidrocarburos
en aguas someras o poco profundas, solo se asignaron 2 de los 14 bloques
ofertados, ylos 12 restantes fueron declarados desiertos al no haber recibido
propuesta algunay/o entregar propuestas por debajo de los valores minimos
establecidos por la Secretaria de Hacienda.

Todavia es prematuro hablar sobre el efecto fiscal final que tendrd esta
reforma, pero sin duda ya se empiezan a vislumbar algunos cambios, como
la caida de la recaudacion por concepto de impuestos petroleros, que de
hecho es uno de los objetivos de la reforma, diminuir la carga fiscal de la
paraestatal.

Ante el nuevo régimen fiscal, si la inversién no se detona y el contexto
de bajos precios de referencia internacional se mantiene, se tendran que
buscar nuevas fuentes de ingresos fiscales.
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sFracasd la reforma energéticae

Fabio Barbosa!'

El auditorio del piso once del edificio de Nacional Financiera lucia casi
vacio el 15 de julio, al comenzar la subasta de los catorce bloques de la
primera Convocatoria de la Ronda uno. Sélo habian acudido siete licitantes.
Aunque la prensa contd nueve, en realidad dos se presentaron, en un gesto
de cortesia, para entregar una carta de disculpa. La mayoria de las “areas
contractuales”, como también se les llama, no recibié ofertas.

¢Como explicamos este desdén?

Dividimos este ensayo en dos secciones. En la primera, reflexionamos sobre el
significado de este desaire, intentando argumentar que, fundamentalmente,
expresa la evaluacién de las grandes empresas transnacionales sobre el
potencial geoldgico de las areas licitadas, desde luego también influyeron
los bajos precios que, por el momento, dominan el mercado. En la segunda,
comparamos estos resultados con los obtenidos en otra licitacién, en
2013 y 2014, llevada a cabo por el mismo equipo del gobierno de Enrique
Pefa Nieto, en una subasta en la que, aunque aun no se consumaba la
reforma constitucional, los términos y condiciones de los contratos eran
muy similares; el objetivo de la compulsa es mostrar que las petroleras
han ofrecido al gobierno gran participacién en las ganancias, y comprado
todos los bloques, cuando perciben algun atractivo. Es la geologia el factor
determinante en cualquier licitacién.

Es importante indicar que la subasta del 15 de julio fracasé porque los
politicos que toman las decisiones no conocen la complejidad geoldgica
de las areas que pretendieron vender, ni entienden la nueva situacion del
mercado mundial.

Desde luego, que estuvieron asesorados por algunos de los expertos mas
importantes de este pais; pero los politicos rechazan los andlisis que no
coinciden con su pretensién de resultados rapidos y de gran magnitud;

1 Instituto de Investigaciones Econdmicas, UNAM
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se impacientan ante quien los contradice; sobreestiman las evaluaciones
elaboradas en el extranjero.

Al final de la jornada, la geologia dice la ultima palabra.

Para contar con un diagndstico sobre la cambiante situacién de nuestra
dotacion geoldgica, se requiere un ejercicio interdisciplinario, en el cual son
imprescindibles los aportes de los gedlogos, los geofisicos, los ingenieros de
perforacién, entre otros.

El resultado de la subasta mostré que, en la actual etapa, incluso las areas
prospectivas en el litoral de Tabasco, cerca de los grandes campos en esa
entidad, asi como los de Campeche, ya no son suficientemente atractivas
para las grandes compaiias petroleras; si éstas hubieran evaluado la
posibilidad de extraer volumenes importantes, habrian comprado la mayoria
de los bloques para no perder la oportunidad de hacer negocio, no obstante
que los contratos que se ofrecieron son de exploracidn, es decir, primero
tendrdn que descubrirse los yacimientos, y en caso de éxito, sera petrdleo
que se enviaria al mercado dentro de tres o cuatro afos, en el mejor de los
casos.

Lo anterior, es resultado de que los costos de exploraciéon han disminuido.
Los barcos y equipos especializados en esas tareas se estdn quedando
ociosos y han abatido sus tarifas, pero las grandes petroleras no esperan
resultados de gran tamafo en una zona que ha cumplido mas de medio
siglo de exploracidn y produccidn, si tenemos en cuenta que los primeros
campos en Litoral Tabasco, como “Tortuguero”, “Rabdn Grande” o “Santa
Ana” se descubrieron en los afios cincuenta.

Encontrar yacimientos “importantes” (mas de 100 millones de barriles),
es ahora una posibilidad muy remota, siguen descubriéndose nuevos
yacimientos pero muy pequefios, dispersos, a profundidades cada vez
mavyores, de aceites pesados, ademads enfrentando presionesy temperaturas
muy elevadas. Las perforaciones se prolongan meses y en consecuencia son
de mas altos costos. Se describe con cierto detalle y se ofrecen estadisticas
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documentando lo anterior en un libro coordinado por el doctor José Luis
Calva, titulado “Crisis energética mundial y futuro de la energia en México”,
el conjunto de autores, incluyendo dos directores de Institutos o Centros de
investigacion sobre energia de la UNAM, coincidimos en que la era de los
hidrocarburos estd llegando a su ocaso, a pesar de la paraddjica sobreoferta
actual, en la que se apoya la propaganda que asegura que las lutitas
sostendran “otro siglo de civilizacién petrolera”.

Los hidrocarburos convencionales en el subsuelo de México han entrado a
una fase de declinacién irreversible y es urgente una reorientacién hacia las
fuentes renovables, abandonando “el modelo fésil”, que ya no es sostenible,
pero esta es una conclusién que sera imposible que acepte la petrocracia
internacional.

Tampoco serd facil explicarla. En este pais aun hay dareas prospectivas
insuficientemente evaluadas, existe la probabilidad de un descubrimiento
en el sub sal; en aguas profundas y, desde luego, en lutitas. Estos segmentos
de petréleo no convencional, estan suspendidos, en esta etapa de precios
abatidos, pero bastan algunos indicios favorables para que resulten
atractivos para algunas grandes petroleras.

Que el modelo fésil ya no es sostenible tampoco es facil de aceptar porque
nuestra investigaciéon cotidiana muestra que aln existe un enorme potencial
en el subsuelo, basta una rapida visita, a veces una llamada telefdnica
interrogando sobre los avances en ciertas areas donde diversas empresas
privadas, o el propio Pemex, estan realizando proyectos de rehabilitacién de
camposviejos,como enloscampo Santuario, Carrizo o Moloacdn, en Tabasco;
el Ebano en San Luis Potosi, Chijol y Chapacao en el norte de Veracruz, para
enterarnos de sus progresos elevando la produccién y aun descubriendo
nuevas reservas; el problema es que, la produccién incremental es muy
pequefia, incapaz de compensar la tasa de declinacion de los viejos campos
gigantes en etapa terminal.

Por otro lado, la rehabilitacién de los viejos campos, como los mencionados,
se estd realizando con nuevas tecnologias de Recuperacidon terciaria y
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mejorada como calentamiento in situ inyectando vapor a los pozos, bidxido
de carbono, CO,, u otros recursos que requieren de estudios caso por caso,
avanzan lentamente y son caros; el aceite esta en el subsuelo, pero no se
puede extraer velozmente como quisieran los politicos dvidos de ingresos
fiscales, e, insistimos, porque es muy importante para una comprension
correcta de la situacién actual, no se trata de grandes voliUmenes como para
reeditar los afios del auge exportador de la década de los setenta y ochenta.

Adelantemos una conclusién: la reforma energética de Peia Nieto, en
algin momento pieza central de lo que llamd su “proyecto modernizador”,
ya fracasé. En este sexenio no habrd ni nueva gran inversidn, ni grandes
empresas con “nuevas tecnologias”, ni nuevos aumentos de la renta
petrolera.

La caida de la extraccidon petrolera en nuestro pais se acentuara en los
proximos ainos, la declinacién ya estd amagando a la carga de las refinerias,
lo que nos enfrenta a una situacidon inédita. Como se sabe, los aceites
mexicanos no se pueden vender ni refinar tal como se extraen, requieren
mezclas con ligeros. Hasta donde estamos informados el gobierno de los
Estados Unidos apenas ha autorizado la exportacion de 100 mil barriles que
México solicitd desde el sexenio pasado.

A partir del planteamiento de que es el potencial geoldgico el factor que
determina el interés del inversionista privado, podemos afirmar que
las subastas del 30 septiembre y del proximo 20 diciembre, tendran un
resultado distinto, primero porque ofrecen mdas de treinta campos ya
descubiertos y, algunos, en produccidn, otros virgenes, pero con reservas
probadas; en segundo lugar porque los contratos estan disefiados para
pequeiias empresas. Aqui debe informarse que desde los contratos de
Servicios multiples en Burgos, iniciados hace mas de una década, han
estado formandose y adquiriendo experiencia un conjunto de petroleras
nacionales ahora dvidas de insertarse en el negocio, o, de expandirse, como
la Compaiiia Diavaz que ya produce como resultado de la reforma de 2008,
alrededor de 40 mil barriles diarios, cifra casi igual a la de toda Cuba.
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Pero en relacidon a lo que pueden aportar como petrdleo nuevo, otra vez el
problema es que, precisamente por tratarse de campos muy pequeiios, toda
la comunidad petrolera sabe que su produccidn sera escasa, en el escenario
mas optimista unos 100 mil barriles.

Consideraciones a la Ronda uno

La reciente reforma energética no es un proceso que haya comenzado con
el actual gobierno; es una pieza clave del modelo neoliberal —el cual tiene
como objetivos el repliegue del Estado y la gradual apertura de espacios al
capital privado— que tiene ya décadas. Un recuento de los cambios en el
sector incluiria, por ejemplo, los bloques bajo el esquema de los Contratos
de Servicios multiples en la cuenca de Burgos, del sexenio del Presidente
Vicente Fox; para no alargar este texto sélo aludiremos a los 30 campos
que fueron subastados como resultado de la reforma energética de 2008,
durante en el sexenio de Felipe Calderdn, y los otros veinte campos licitados
en 2013 y 2014, por el actual gobierno, que utilizaron el mismo marco legal
que en 2008.

El resultado principal de la reforma del presidente Calderén fueron los
denominados Contratos integrales de exploraciéon y producciéon (CIEPs),
cuyas cldusulas, términos y condiciones, ademas, de los procedimientos de
la subasta, son muy parecidos a los actuales.

Bajo el esquema de los CIEPs se realizaron tres rondas:

1) La de Campos maduros de la Regién Sur, en la que, desde 2011, se
licitaron tres bloques, con un total de seis campos, los mds conocidos son:
Carrizo, ubicado casi entrando a Villahermosa; Sdnchez Magallanes, cerca
de la costa de Tabasco; y Santuario, a unos kildmetros del anterior. Estos
contratos fueron cuestionados incluso por varios presidentes municipales
de municipios de Tabasco y se llevé a cabo una movilizacién buscando su
anulacién, encabezada por la ingeniera Rocio Nalhe, integrante del grupo
Constitucioén del 17.
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2) La de Campos maduros de la Regidn Norte. En 2012 se subastaron cuatro
bloques, integrando en total mas de 26 campos, entre ellos casi todos los
de la Faja de Oro, algunos legendarios, como el “Potrero del Llano”.

3) La tercera licitacién comprendié seis blogues en Chicontepec, zona
muy controvertida en cuanto a su potencial. Sélo en ésta se subastaron 20
campos y tiene entre otras peculiaridades que, utilizando la legislacion del
sexenio de Calderdn, fue realizada, en sus dos fases, julio de 2013 y enero
de 2014, por el actual gobierno.

Nos detendremos brevemente en el bloque llamado “Humapa”, donde la
famosa empresa estadounidense Halliburton, el licitante ganador, presentd
una oferta que literalmente apabulld a los otros aspirantes y sefialé cual era
la via para ganar, como quedara de manifiesto mas adelante.

Humapa se ubica en el municipio de Mena, como le dicen los lugareios,
su nombre completo es “Francisco Z. Mena”, como en todos los casos de
esa cuenca, hay varios campos que explotan principalmente las arenas
“Chicontepec”, pero lo importante es que algunos pozos de esa area, como
el “Palmar-1”, han detectado la presencia de lutitas hidrocarburiferas.

La subasta se llevd a cabo en Poza Rica, el 11 de julio de 2013, los licitantes
entregaron sus ofertas en sobres cerrados conteniendo las dos variables
que determinan al licitante ganador: la primer variable fue la participacién
del gobierno en las utilidades, en esta subasta se referia una tarifa por cada
barril producido; la segunda variable fue el monto de la inversién que se
compromete a realizar.

Respecto a la primera variable, debemos indicar que la diferencia entre la
participacion del gobierno en las utilidades y el precio de venta, es la tarifa
que Halliburton estima para extraer un barril de petrdleo, y la tarifa que
solicitd la petrolera fue de un centavo de ddlar por cada barril, es decir,
ofrecié al gobierno toda la ganancia, menos un centavo por cada barril.
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Desde luego que apabulld a sus competidores. Una aclaracion necesaria para
el lector no familiarizado: tanto en los contratos tipo CIEP, como en los de
produccién compartida, en México y en casi todos los paises, el contratista
tiene derecho a una contraprestacién cuando logra producir, le devuelven
el valor de sus inversiones y costos, en el caso de México, puede ser el 60%
0 75% de éstos, es seguro que de este rengldn deducird sus ganancias, a
menos que creamos que trabajara gratis.

Muchos analistas han sefalado que “el cdlculo de los costos de operacion
y de las inversiones son el talén de Aquiles de este tipo de contratos, el
Maestro Adridn Lajous, un poco en broma, ha evocado la anécdota de las
cuentas del Gran Capitdn: ‘en picos, palas y azadones, cien millones...cien

»nm

mil ducados en guantes perfumados...”” (Lajous, A. “Riesgos para la renta

petrolera”, Nexos, 9 de octubre de 2013).

Regresando al tema de la subasta como instrumento de evaluacién del
potencial geoldgico, éipor qué este bloque recibié esa oferta tan favorable
para el gobierno? ¢ Qué tiene el bloque “Humapa” para merecer tan elevada
calificacion?

Si nuestra hipdtesis es correcta y el potencial geoldgico es el principal
factor que orienta a las petroleras, la explicaciéon es que en esa drea se han
comprobado, con la informacidn del pozo “Palmar-1”, la existencia de lutitas
aceitiferas a unos 1, 700 metros de profundidad, en formaciones Jurasicas.

Pero mas importante aun, desde que Halliburton gand el bloque el 11 de
julio de 2013, hace dos afos cudles actividades ha realizado y qué hace
en estos dias. La sorprendente respuesta es: no estd haciendo nada, la
produccién sigue en declive, pareceria que tiene esa porcidon del estado
de Puebla como “en reserva”, en espera de que los precios mejoren, que
el mercado mundial permita recuperar la rentabilidad de las lutitas, para
emprender perforaciones masivas que permitan determinar si el pozo “El
Palmar-1" logré descubrir un drea 6ptima, un sweet spot como le llaman en
Estados Unidos a las cuencas que permiten tasas de retornos aceptables.
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El bloque Humapa, como dijimos, se encuentra en la Sierra Norte de Puebla,
en esa entidad tres municipios contiguos, Francisco Z. Mena, Pantepec y
Venustiano Carranza, antes Agua Fria, han producido la mayor parte de
la producciéon acumulada en la formacidn Chicontepec. La region esta
militarizada, la marina custodia las instalaciones petroleras y recorre las
carreteras y calles de los poblados.

Finalicemos precisando algunos datos. La subasta de los seis bloques en
“Chicon”, como dice la gente de por all3, se realizé en dos episodios. En el
primero, donde Halliburton gand Humapa, quedaron 3 bloques desiertos; de
ahi que unos meses mas tarde, en enero de 2014, se realizé otra licitacién,
como adelantamos, Halliburton habia sefialado el secreto para ganar: todos
los licitantes ganadores, en esta segunda parte, que comprendié los bloques
Pitipec, Miahuapan y Amattitlan, también ofrecieron al gobierno toda la
utilidad menos un centavo. El siguiente cuadro muestra el conjunto de los
resultados.

Empresas ganadoras y ofertas presentadas en los bloques de Chicontepec

Bloque Bloque Bloque Bloque Bloque Bloque

Empresa ganadora
s s Humapa Soledad Miquetla Pitipec  Miahuapan Amatitlan

(centavos de délar)

Halliburton 1

Petrolite de México 49

Operadora de Campos
DWF
Constructora y
Perforadora Latina

98

Consorcio SINOPA 1

Andes Energia
Argentina, SA y otras

Fuente: Expediente sobre la licitacién de los bloques de Chicontepec. Instituto de Investigaciones Econdmicas
UNAM. (las Actas y minutas se desglosan en la Bibliografia de este articulo).
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Finalmente, para responder a nuestra pregunta sobre el fracaso de lareforma
es conveniente recordar algunas cifras: el inventario oficial de la Comisién
Nacional de Hidrocarburos, en visperas de la Ronda cero comprendia un
total de 759 campos en México; a Pemex le permitieron mantener 380
camposy a la fecha, de las distintas licitaciones que aqui hemos enumerado,
tanto las realizadas en el sexenio anterior, como en el actual ya hay poco
mas de 50 campos operados, por empresas privadas, asi sea en las extrafias
condiciones en que Halliburton “trabaja” en Mena.

La reforma es un proceso muy avanzado, pero no por eso ha sido exitoso.
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La reciente inestabilidad

Entrevista a Oscar Ugarteche?

La reciente apreciacion del ddlar estadounidense respecto al resto de las
monedas del mundo, asi como la caida en los precios de los principales
commodities (petrdleo, oro, cobre, etcétera) han generado un ambiente
de excesiva volatilidad y una sobrerreaccion en el mercado financiero
internacional ante acontecimientos particulares; como muestra de lo anterior
apenas el 24 de agosto pasado, los mercados financieros experimentaron
otro lunes negro al caer significativamente las principales bolsas de valores
del mundo, como resultado del colapso del principal indicador de la mercado
de valores de China.

Para México, lo anterior, es relevante por la via de dos efectos: el primero, el
tipo de cambio nominal peso-ddlar se ha devaluado de forma significativa,
lo cual incide directamente sobre el costo de productos importados, en el
contexto de una economia exportadora que requiere un alto porcentaje de
bienes intermedios importados; el sequndo, el precio de la mezcla mexicana
de petroleo ha caido, incluso, por debajo de los 40 ddlares por barril en
agosto, lo que ha significado un duro golpe para las finanzas publicas (al
representar los ingresos petroleros una tercera parte de los ingresos totales
del Estado), por lo que ha habido una disminucidon en el gasto publico para
este afio y se prevé se exacerbe para 2016.

Por lo anterior, la pregunta inicial obligada es ¢ Cudl es la fuente de la actual
inestabilidad financiera global?

Los fendmenos actuales de inestabilidad financiera tienen un origen comun.
La rentabilidad real de los activos financieros denominados en ddlares

2 Instituto de Investigaciones Econdmicas de la UNAM, la entrevista se realizé por el equipo del Boletin Momento
Econdmico.
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estadounidenseshasidonegativadesde 2008. Nuncaenlahistoriaeconémica
ha habido tasas de interés reales negativas por un periodo tan largo, las
hubo en ciertos periodos muy cortos y significaron puntos de inflexién del
ciclo econdmico, por ejemplo en el periodo entre 1973-1975. Incluso en la
Gran Depresion, la tasa de interés real no fue negativa —reflexiona Oscar
Ugarteche.

Cuando tienes una tasa de interés real negativa se producen distorsiones
en el mercado financiero internacional; la primera, es que los capitales
especulativos salen de donde el retorno es negativo, en este caso los activos
denominados en délares, y se van a cualquier mercado donde puedan
obtener un beneficio. Los capitales pueden ir directamente a cualquier
pais y cambiar ddlares por sus respectiva monedas, comprar bonos donde
el arbitraje del tipo de cambio y la tasa de interés vuelve atractivos esos
mercados; u otra posibilidad es ir al mercado cambiario de Londres, asi como

Grdfica 1
Tipo de cambio nominal libra esterlina y euro respecto al délar

Grafica lineal. Intervalo desde 2010, Tematicas.arg 03/09/2015.
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La grafica muestra la devaluacion del ddlar respecto al euro y la libra, iniciada a mediados de 2014.
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Grdfica 2
Tipo de cambio nominal peso dolar
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Fuente:http://tematicas.org/comparador-estadisticas/83247_12010_F2015/#grafica
La grafica muestra la devaluacidon y la volatilidad del peso frente al ddlar a finales de 2014.

a los mercados de materias primas, los cuales son mercados de futuros que
se encuentran en Nueva York, Chicago y Londres, donde se puede comprar
cualquier activo disponible.

Asi, al tener de origen una rentabilidad real negativa, los flujos de capital con
caracter especulativo, se dirigirdn hacia cualquier mercado donde puedan
obtener un beneficio de la magnitud que sea.

é¢Entonces la politica monetaria estadounidense es responsable del ascenso
de los precios de los commodities y de su actual caida?

La tasa de interés negativa estadounidense, se convirtié después en la tasa
de interés negativa britanica y europea, en el contexto de la Gran Recesién
de 2008-2009. Sin embargo, la tasa que nos convoca es la del ddlar, esa
es la que nos impacta significativamente; el délar es la moneda en la que
se opera desde 1944 en el mercado internacional, todos los commodities
estdn denominados en ddlares, no estan denominados en euros o cualquier
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otra moneda. Si bien es cierto que en el mercado petrolero los iranies
comienzan a operan en euros y los chinos en yuanes, como alternativas a

las transacciones en ddlares, estos intentos no son significativos, y es poco
probable que lo sean en el futuro inmediato.

Es claro, entonces, que si todo esta en ddlares y la Reserva Federal
estadounidense hace algo que incida sobre la rentabilidad futura del ddlar,
eso impacta positiva o negativamente en todos los mercados, especialmente
por el tema del triple arbitraje, es decir, una expectativa de baja en la tasa
de interés estadounidense tiene el efecto del que hablamos anteriormente
por el arbitraje del tipo de cambio, el arbitraje de la tasa de interés, asi
como el arbitraje del precio de las materias primas; por supuesto cuando se
espera que suba la tasa de interés las consecuencias son inversas.

Grdfica 3
Precios del petréleo y del oro
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La grafica muestra la caida del precio del oro y del petréleo, dos de los mas importantes commodities.

Lo importante de lo que acontece hoy en dia, es que por primera vez en la
historia, estamosviendo como reaccionanlos mercados ante las expectativas
de elevar las tasas de interés de niveles negativos a niveles naturales
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[normales], y sdlo es especulacién, porque no sabemos en que momento
se va a dar [la normalizacién de la politica monetaria estadounidense], ni
tampoco cuanto vamos a tardar en recuperar esa normalidad monetaria, lo
cual, por supuesto no ocurrird de inmediato.

Ademas, debemos considerar que la tasa de crecimiento del producto
mundial, es fragil, y no hay evidencia de que si subes la tasa de interés, no
afectes el consumo privado y en consecuencia el crecimiento econdmico,
por lo que elevar dichas tasas de interés puede ralentizar, el ya de por si
pobre crecimiento, en el resto del mundo.

éConvergemos hacia el lento crecimiento con la actual inestabilidad
financiera global?

Con el manejo de las expectativas sobre el rumbo que tomard la politica
monetaria estadounidense, lo que se ha conseguido es una convergenciaala
baja de los precios de los principales commodities, lo que disminuye el ritmo
de crecimiento econdmico, sobre todo de aquellos paises exportadores de
esas materias primas, y que hasta hace apenas dos afios crecian de forma
sostenida.

Lo que se ha conseguido es que los precios de las materias primas vayan a
su tendencia histdrica; al reducirse los precios, los recursos obtenidos por
exportaciones bajan, lo que disminuye el ritmo de crecimiento econémico
de las economias exportadoras de materias primas; a su vez se mueven los
tipos de cambio, hay un reflujo de capital y caen los indices de las bolsas
de valores. El resultado final de este proceso, es que en los aios recientes,
el crecimiento econdmico, por ejemplo, de los paises de América Latina y
otras economias en desarrollo, converge hacia la baja tasa de crecimiento
mostrada por Estados Unidos, y demas paises industrializados no obstante
que los primeros, aln durante la Gran Recesion seguian creciendo de forma
acelerada, convirtiendo a la crisis del mundo desarrollado de 2008 y los mas
recientes episodios de volatilidad internacional y lento crecimiento de los
paises en desarrollo, en una sola crisis.
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Lo que ocurrié con el ultimo episodio de crisis mundial (2008-2009), es
que no era mundial, fue una crisis de Estados Unidos, Japén y Europa,
en tanto que el resto de los paises estaba creciendo de forma acelerada,
como América Latina. Esto generd que en los paises del sur se creyeran el
discurso de que los tipos de cambio estaban blindados por el alto nivel de
reservas internacionales, y que los acuerdos de libre comercio aseguraban
una alta tasa de crecimiento de las exportaciones. Por supuesto, ambas
cosas son mentira, tal y como hoy lo demuestran los problemas financieros
internacionales y las bajas tasas de crecimiento de los paises.

La pregunta es: (Y qué vamos a hacer en América Latina en el futuro? Porque
nos acabamos de quedar sin crecimiento exportador, y todas las reformas
econdmicas neoliberales de las Ultimas décadas han sido con el propdsito de
reducir inflacién y bajar salarios para, justamente, promover exportaciones,
y ahora éa quién le vendemos?, dados los problemas de subconsumo en
Japon y Europa, y pareceria que también en Estados Unidos.

En este contexto no hay tasa de interés que pueda subir.

¢Nossirvid, entonces, la acumulacion de reservas internacionales? ¢ Es posible
que antes de que acabe el afio haya una recuperacion de las monedas?

La devaluacién reciente de practicamente todas las monedas del mundo
respecto del ddlar, se debe a que han salido los flujos de capital desde los
mercados alternativos [que sefalamos anteriormente] de regreso hacia
activos denominados en ddlares, sorprendentemente con una rentabilidad
negativa y con sélo la promesa de que la tasa comenzara a subir. La magnitud
de la devaluacidon de las monedas respecto al délar depende en gran medida
del comportamiento de los mercados de valores.

La pregunta es écdmo utilizas tus reservas internacionales?, icomo blindas
un tipo de cambio cuando éste se negocia en Londres? No hay reservas
internacionales que alcancen para intervenir en ese mercado. No puedes.
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¢Genero una mayor volatilidad el colapso bursdtil en China o suma, a la
creciente volatilidad, el problema de la deuda en Grecia?

El Unico detonante de volatilidad en el sistema financiero internacional es la
Reserva Federal de Estados Unidos, no hay otro... no hay otro.

Hay un par de cosas que se usan mucho en la prensa anglosajona, una es
echarle la culpa al tercero. Histéricamente la crisis de Estados Unidos de
2008 no se llama asi, se llama la Crisis Global, lo cual es mentira, ese episodio
de crisis fue generado en Estados Unidos y se contagio fundamentalmente a
los paises industrializados, pero no se reconoce ese hecho, tal y como si se
hizo, por ejemplo, con la crisis mexicana en 1995 denominando al contagio
Efecto Tequila. No se ha llamado tal y como era, pues porque es de mal
gusto, no se usa, esta mal visto hablar que ellos pueden ser responsables de
alguna crisis.

El problema de China, es que se provocd una burbuja en su bolsa de valores,
y ésta simplemente se pinchd, la burbuja inicia a mediados de noviembre
de 2014 y es resultado del ingreso de inversionistas extranjeros al mercado
de valores local, cuando esto, anteriormente, no estaba permitido. Quien
pensara que el cambio de tendencia tan abrupto en el indicador bursatil era
algo permanente, no lo hacia de forma sensata.

La caida del mercado bursatil Chino, ademas, representa sélo una minima
parte de las reservas internacionales de ese pais, no es tan relevante, por
lo que la autoridad monetaria en China no reacciona elevando la tasas de
interés [como indicaria el saber convencional con el propdsito de revertir
la salida de capitales], por el contrario, la reduce, y es que elevar la tasa de
interés seria otorgar una mayor renta a los capitales internacionales y eso
no les interesa, lo que de verdad les interesa es que su economia camine.
Entonces bajan la tasa de interés y devalian marginalmente su moneda.

Pero toda la prensa pone la atencion en este fendmeno y ha dicho que la
caida del mercado bursatil chino es el que ha “tumbado” al mundo, pero
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eso no es asi, que la burbuja haya colapsado sélo llama la atencién sobre lo
que acontecia en ese mercado, nada mas.

Con la Crisis Griega pasa lo mismo, esta crisis es sintomatica del problema
europeo del sobreajuste, el aumento de la deuda griega de 130% del PIB a
177% del PIB es resultado de la contracciéon del consumo y el producto, pero
de ninguna forma genera los niveles actuales de inestabilidad.

Grdfica 4
indice bursatil Shanghai
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Fuente: http://tematicas.org/comparador-estadisticas/80715_12008_F2015/
La grafica muestra claramente la burbuja especulativa iniciada en noviembre de 2014 y que colapsé en el mes
mas reciente.

¢Estados Unidos gana con la actual volatilidad financiera internacional?

El colapso de los precios de los commodities, porque no ha sido un descenso
sino un colapso, tiene un efecto positivo para Estados Unidos, le ha abaratado
el costo de la energia y de importantes materias primas necesarias para
rearmar su economia; y lo hace con una tasa de interés nominal sumamente
baja aun.

RIME



La cuestién es si saben cudl economia quieren rearmar, si habra las
condiciones de un nuevo boom tecnoldgico que revolucione las actividades
econdmicas, que permita un relance, hoy por hoy, entonces, las condiciones
descritas no tienen contrapartida, salvo que se pongan a producir, por
ejemplo, vehiculos eléctricos a gran escala, no hay, por lo menos a la vista
un proceso de innovacién tecnolégica que permita retomar el camino de un
crecimiento sostenido de largo plazo.

¢Qué politicas econémicas deberian aplicarse con el propdsito de mantener
estable las variables financieras, principalmente el tipo de cambio?

No se pueden aplicar medidas simplemente paliativas. Particularmente
en Meéxico, la autoridad monetaria debid hacer explicita su intenciéon por
defender una paridad cambiaria determinada, taly comolo hizo Mario Draghi
en el Banco Central Europeo, y no anunciar sélo una subasta de délares, la
cual resulta pequeia respecto al tamafo del mercado cambiario. El peso
mexicano se mueve no sélo por la caida de su mercado de valores, se mueve
por la especulacidon en el mercado de Londres, debemos considerar que los
tipos de cambio son hoy un activo financiero mas para especular; las 20
monedas mas importantes operan en el mercado de Londres; se compran
y venden en el mercado de futuros, pero la forma en que se determinan
no tiene nada que ver con el proceso convencional que se nos ensefia en
la escuela, esto funciona de una forma completamente arbitraria; en un
mercado donde se pueden contratar futuros a la alza o a la baja, no hay
politicas especificas por aplicar.

Lo que si podria hacerse es generar expectativas de un crecimiento alto en
los préximos afios, pero eso es complicado, porque hay que pensar qué cosa
queremos hacer con el aparato productivo.

No obstante, sabemos que la respuesta de politica especifica por parte de
la autoridad monetaria mexicana serd la de elevar la tasa de interés, sin
importar que eso frene, aun mas, la actividad econémica nacional, y eso
sera asi porque al Banco de México le interesa mas estabilizar los flujos
financieros, que el crecimiento del producto y el empleo.
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