
	  
	  
Commodities:	  	  Inicio	  de	  un	  periodo	  de	  recuperación	   	  
	  
La	  reciente	  caída	  en	  el	  precio	  del	  petróleo	  ha	  generado	  cierto	  nerviosismo	  entre	  
los	   inversionistas	   nacionales,	   ya	   que	   los	   efectos	   de	   dicho	   ajuste	   podrían	  
repercutir	   de	   forma	   negativa	   sobre	   la	   actividad	   económica	   de	   nuestro	   país,	  
principalmente	  sobre	  los	   ingresos	  públicos;	  recordemos	  que	  el	  37%	  (INEGI)	  de	  
los	  ingresos	  del	  gobierno	  federal	  provienen	  de	  la	  venta	  del	  llamado	  “oro	  negro”.	  	  
	  
A	  pesar	  de	  que	   las	  autoridades	  mexicanas	  aseguraron	  oportunamente	  el	  precio	  
del	   petróleo	   en	   76	   dólares	   por	   barril	   para	   el	   resto	   del	   2015	   (a	   través	   de	   una	  
cobertura),	  los	  inversionistas	  esperan	  que	  la	  debilidad	  del	  precio	  de	  este	  bien	  se	  
extienda	  hacia	   finales	  de	  2017;	   lo	  que	  presionaría	   los	   ingresos	   federales	  en	   los	  
próximos	   años,	   poniendo	   en	   graves	   aprietos	   al	   gobierno	  mexicano.	   Ante	   dicha	  
situación,	   las	   autoridades	   mexicanas	   han	   comenzado	   a	   realizar	   acciones	  
precautorias;	  el	  pasado	  30	  de	  enero,	  el	  Secretario	  de	  Hacienda	  y	  Crédito	  Público	  
(SHCP),	  Luis	  Videgaray,	  anunció	  un	  recorte	  al	  gasto	  público	  por	  124,000	  millones	  
de	  pesos	  (8,300	  millones	  dólares	  ó	  0.7%	  del	  PIB)	  para	  2015,	  de	  los	  cuales	  el	  50%	  
provendrán	  de	  Petróleos	  Mexicanos	  (PEMEX).	  
	  
Según	  datos	  de	   la	  Agencia	  de	  Energía	  de	  Estados	  Unidos,	  en	  2013	  nuestro	  país	  
produjo	  alrededor	  de	  2.9	  millones	  de	  barriles	  de	  petróleo	  diarios,	  de	   los	  cuales	  
consumimos	   cerca	   del	   70%;	   el	   resto	   lo	   exportamos.	   	   Al	   poseer	   un	   tipo	   de	  
petróleo	  pesado,	  difícil	  de	  refinar	  y	  al	  no	  contar	  con	  la	  infraestructura	  necesaria,	  
nuestro	  país	  se	  ha	  visto	  obligado	  a	  importar	  gran	  parte	  de	  la	  gasolina	  consumida.	  	  	  
	  

	  
Fuente:	  US	  Energy	  Information	  Administration	  (EIA)	  	  	  



Históricamente	   el	   precio	  de	   la	   gasolina	  que	   importamos	   es	  mayor	   al	   precio	  de	  
crudo	   que	   exportamos;	   sin	   embargo,	   el	   volumen	  de	   nuestras	   exportaciones	   de	  
crudo	  son	  significativamente	  superiores	  a	  las	  importaciones	  de	  gasolina.	  	  
	  
Este	  comparativo	  nos	  facilita	  el	  análisis	  sobre	  los	  efectos	  de	  una	  baja	  en	  el	  precio	  
del	   petróleo.	   Por	   una	   parte,	   el	   valor	   de	   nuestras	   exportaciones	   disminuye,	  
presionando	   los	   ingresos	  del	  país;	  mientras	  que	  el	  precio	  al	   cual	  adquirimos	   la	  
gasolina	  en	  el	  mercado	  internacional	  se	  contrae,	  creando	  un	  ahorro	  significativo	  
para	   las	   autoridades	   mexicanas.	   Al	   tener	   un	   precio	   de	   la	   gasolina	   (interno)	  
controlado	   por	   el	   gobierno	   y	   vernos	   beneficiados	   por	   una	   disminución	   en	   el	  
precio	  de	  la	  gasolina	  importada;	  el	  efecto	  neto	  del	  ajuste	  en	  el	  precio	  del	  petróleo	  
se	   aminora,	   aunque	   continúa	   siendo	   negativo	   por	   el	   volumen	   de	   crudo	   que	  
exportamos.	  	  
	  

	  
Fuente:	  Petróleos	  Mexicanos	  (PEMEX),	  Año	  2014	  

	  

	  



	  
Finalmente,	  en	  los	  últimas	  semanas	  hemos	  observado	  un	  aumento	  considerable	  
en	   el	   precio	   del	   “oro	   negro”	   (30%	   de	   la	   Mezcla	   Mexicana);	   en	   adelante,	  
esperamos	   que	   el	   precio	   dicho	   bien	   continúe	   recuperándose	   de	   forma	   gradual	  
(aunque	  no	  descartamos	  periodos	  de	  alta	  volatilidad),	  estabilizándose	  hacia	  final	  
del	  año	  entre	  60	  y	  70	  dólares	  por	  barril.	  	  
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