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Por: Guillermo Aboumrad, Director de Estrategias
de Mercado de Finamex-Casa de Bolsa.

Las Matematicas de la Gasolina:
Implicaciones para la Inflacidbn, Recaudacion
y Apertura del Sector

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) presentd el paquete econdmico de
2017. Dicho paquete incluye la propuesta
del Gobierno Federal para la determi-
nacién de los precios de la gasolina,
sujeto a la aprobacién del Congreso
de la Unién. En 2016, el precio maxi-
mo al publico de la gasolina, aunque
determinado por una férmula, esta
contenido dentro de una banda de
+/- 3 por ciento con respecto al
cierre de 2015. La discusion para
2017 se centrara en la convenien-
cia de adelantar la liberalizacion del
precio programada para enero de
2018, o seguir con el esquema actual
por un afo mas, reseteando el cen-
tro de la banda y ampliando el ancho
de la misma con los inconvenientes de
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Para este ario se adelanto la posibilidad de importar gasolina por parte de la iniciativa

privada con el énfasis de fomentar la competencia en este sector

la férmula vigente. En esta nota analizamos
las diferentes alternativas y sus implicaciones
para la inflacion, la recaudacion del IEPS vy el
fomento a la apertura del mercado a la libre
importacion de gasolina. Dadas las desven-
tajas de la formula vigente y la importancia de
abrir el mercado a la competencia, nuestra
recomendacion es adelantar la liberalizacion
de los precios a enero de 2017, y comple-
mentar la medida con reducciones al IEPS
en los meses de abril a septiembre, donde la
estacionalidad hace repuntar los precios de
referencia internacional. Desafortunadamen-
te, con los precios actuales del petrdleo, los
futuros de la gasolina, y el tipo de cambio, el
precio de ésta en México podria aumentar 9
por ciento al cierre de 2017. Cualquier banda
que limite dicha alza, tan solo estaria poster-
gando el incremento de precios hacia 2018
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El impacto en la inflacion tan solo podria postergarse pero no eliminarse ya

que no anticipamaos un escenario en el que los precios del petroleo y de la

gasolina sean menores a los actuales en 2018
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cuando esta programada la liberalizacion to-
tal del sector. Para 2018, es dificil imaginar
un escenario donde el precio del petréleo no
esté por arriba del precio actual.

En el Cuadro 1 presentamos nuestros esti-
mados para el precio de las gasolinas Magna
y Premium para lo que resta de este afo con
base en las cotizaciones actuales del tipo de
cambio y de los futuros de la gasolina (WTI:
USD $47 por barril, MXN $18.30 por ddlar, asi
como el IEPS vigente y margen que estimé
la SHCP, para todos los ejercicios presenta-
dos). Del Cuadro 1 destaca que utilizando la
férmula vigente para la determinacion de la
referencia internacional, el precio al publico
en México se mantendra en el limite superior
de la banda por lo que resta del ano, es asi
que no habra impactos adicionales en la in-
flacion. Sin embargo, si habra un incremento
en la cuota complementaria para ajustes de
bandas del IEPS, que reduce el IEPS total por
litro. El ajuste es necesario para llevar el precio
de la gasolina segun la formula al precio final
al consumidor. Por ejemplo, estimamos que €l
precio de la gasolina Magna, a fin de afo, al-
cance, segun la férmula vigente, un precio de
$15.14 pesos, pero siendo el limite superior
de la banda $413.98 y éste el precio final al
consumidor, entonces la cuota complemen-
taria es la diferencia de los dos precios, $1.16
pesos, que disminuye el I[EPS total quedando
este Ultimo en 3.66-1.16= $2.50.

El sistema de bandas tiene la ventaja de que el
impacto en la inflaciéon es menor y limitado al
ancho de la banda. En este caso particular, de
no haber bandas el precio de la gasolina a fin
de afo seria 8 por ciento mas alto que el del li-
mite superior de la banda actual. Sin embargo,

El utilizar bandas para limitar el impac-
to en la inflacion viene acomparnado
de un costo para el erario reduciendo

la recaudacion por IEPS

el contener el precio dentro de la banda tiene
la desventaja de que el IEPS es menor, ya que
el Gobierno Federal tendria que sacrificar re-
caudacion para no afectar a la inflacion. De ahi
gue una de las propuestas que se esta con-
siderando para el aflo que entra es aumentar
el ancho de la banda en una transicion a una
liberalizacion total del precio. Sin embargo, el
haber cambiado la féormula para la determi-
nacion del precio de referencia internacional
en mayo pasado tiene otro inconveniente: la
férmula vigente considera el promedio de las
cotizaciones de la referencia internacional en
pesos de un lapso de 5 meses previos (del dia
21 de hace 7 meses al dia 20 de hace 2 me-
ses). Dicha formula puede ocasionar distorsio-
nes cuando se quiere fomentar la importacion
de gasolinas por el sector privado, ya que
este ultimo no estaria importando la gasolina
a dicho promedio, sino algo mas parecido a la
féormula anterior, que consideraba el prome-
dio de un lapso de un mes previo (del dia 21
de hace 2 meses al dia 20 del mes anterior).
Utilizaremos esta ultima formula para estimar
los costos vy el precio al que estaria dispuesto
a vender la gasolina el importador. Asi, llega-
mos a la conclusion, como se muestra en el
Cuadro 2, de que un agente privado no tendria
incentivos de importar gasolina Magna o Pre-
mium hasta noviembre de este ario.

Cuadro 1. Estimaciones para el calcule del Precio de las Gasolinas en México 2016, férmula vigente

Concepla

Julio Agosto Sep Noviembre*

el | s | | | Rl s F.“!"I:u'_

Diciembra®

Magnas | Premism

Precio de referencia intermacional (pesosfitra) 566 636 613 680 658 719 68E 743 VA0 TES TA3  Ted
Margen 181 260 181 261 182 261 182 262 183 263 183 263
EPS 366 292 366 292 366 292 366 292 366 282 366 292
Lay [EPS 416 352 418 352 416 352 446 352 446 352 496 352
Estimulo Fiscal 250 -060 050 060 -050 -060 050 060 -050 -060 -0.50 -0.60
Otros Conceplos 228 248 235 254 243 261 248 265 252 269 252 269
Precio gasolina segin formula 1340 1437 1396 1487 1450 1533 1482 15863 1510 1588 1514 1588

Cuota complemaentarnia \EPS para ajuste a bandas 000 000 000 D06 052 -052 084 082 192 107 116 107
Precic final al consumidor 1340 1437 1396 1481 1398 1481 13598 1481 1398 1481 1398 1481

Limite inferior banda 2016 1316 1395 1316 1385 1316 1355 1316 13585 1316 13385 1316 1385

Limite superior banda 2016  13.98 1481 1398 1481 1398 14.81 13.98 1481 1398 1481 1388 1481
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Cuadro 2. Estimaciones para el cialculo del Precio de las Gasolinas en México 2016, para un importador
Saepliembra® Oclubre* Noviembra® Diciembre®

C'!Jnf;Epi'l:l Magns |Premism | Megns |Premium Framium | Magna |Premium
Precio de referencia inkemacional (pesositro) 751 807 TO03 757 6B2 T26 T34 THBE 684 T44 688 T8
Margen 181 260 181 261 182 261 182 262 183 263 183 2863
IEPS 386 282 366 292 386 292 366 282 366 292 266 292
Ley [EFPS 416 352 416 352 446 352 4416 352 4496 352 416 352
Estimulo Fiscal 050 -060 -050 060 050 060 05 060 050 -060 -05 -060
Otros Concepios 2681 277 254 269 250 264 250 274 252 268 252 2487

Precio gasolina segin formula importador 1559 1636 15.04 1579 1480 1544 1541 1616 1495 1567 1488 1560

Cuota complementaria IEPS para ajuste a bandas de Cradm 1 000 000 000 006 -052 -052 084 082 142 107 -116 -1.07
Precio final del importador 1559 1636 1504 1573 14.29 1492 1457 1534 1383 1450 1372 14.52

Precio final al consumidor de Cuadro 1 1340 1437 1386 1481 13.98 1481 1398 1481 1398 1481 1398 14.81
iConviene importar? NO  NO  NO  NO NO NO NO  NO 5l sl sl il

Elinconveniente de esta formula se dacuando  de precios y las desventajas de la férmula vi-
el precio reciente esta por encima del prome-  gente, presentamos 2 egjercicios para 2017: el
dio movil que se utiliza actualmente (5 meses  primero considera que la banda de precios se
de hace 2 meses). Esto ocurre principalmente  amplia a un rango de +/- 6 por ciento sobre el
en el verano, cuando por la estacionalidad el  precio final de 2016 y se mantiene la férmula
precio internacional de la gasolina sube por la  vigente para computar el precio de la referen-
demanda del periodo y el promedio queda por  cia internacional, y el segundo ejercicio ade-
debajo de este precio. Por gjemplo: en agosto  lanta la liberalizacion de los precios a enero
de este ano el importador estaria dispuesto  del proximo afo sin bandas y sin férmulas. Es
a vender la gasolina una vez pagado el [IEPS  evidente que en el primer caso, como mues-
total calculado con la metodologia vigente a  tra el Cuadro 3a, el precio de la gasolina se

m un precio de $15.04 pesos, mientras que el iria de inmediato al limite superior de la banda

precio final al consumidor es de $13.96, por de +/- 6 por ciento, con un impacto en la
lo que no le conviene al agente privado im-  inflacion de 0.3 por ciento al inicio de 2017.
portar gasolina para su venta en México. En  Esto obedece a que terminaria 2016 con una
cambio, en diciembre de este ano, el precio inflacion reprimida de 8 por ciento (la dife-
final del importador es de $13.72, lo que le  rencia entre el precio de la gasolina segun la
daria un beneficio adicional, ya que el precio  férmulay el precio final al consumidor). Por su
al consumidor es de $13.98. Asi, la férmula  parte, si el ancho de las bandas quedara limi-
vigente, al no reflejar el comportamiento de  tado a +/- 3 por ciento por ejemplo, entonces
un importador de gasolina, crea distorsiones el impacto en la inflacién seria de la mitad,
no deseadas cuando el objetivo es fomentarla pero se estaria ampliando la inflacion repri-
apertura y competencia en el sector. mida a finales de 2017. Dicha inflacién que-
daria liberada en 2018 con la apertura total
/ Una vez adelantados los argumen-  del sector (a menos que se dé un escenario
" tosafavoryen contradelas bandas con precios del petréleo mas bajos en 2018
que los niveles actuales). Por su parte, en el
cuadro 3a también destaca que el IEPS total
» La discusion para 201/ se centra-  iria disminuyendo por la cuota complementa-
ria a lo largo del aho, alcanzando el maximo

ra en la conveniencia de adelantar  descuento en octubre de 2017.

la iberalizacion del precio de las ga-  En el Cuadro 3b, destaca como el agente
‘ privado sélo tendria incentivos de importar
solinas programada para enero de  gasolina 6 meses del afio, en el primero v el
) Ultimo trimestre, quedando en desventaja en

2018, 0 sequir con el esquema ac-  |os trimestres 2 y 3. Como comentabamos,
N , esto responde a que en el segundo y tercer

tual por un ano mas trimestre, el precio de la referencia internacio-
nal de la gasolina sube por la estacionalidad
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Desafortunadamente, con los precios actuales del petro-

leo, los futuros de la gasolina, y el tipo de cambio, el precio

de esta en Mexico podria aumentar 9% al cierre de 2017

del verano, quedando por arriba del promedio

movil utilizado en la formula vigente.

El segundo ejercicio considerado, con total li-
beralizacion del precio de la gasolina, tiene las
siguientes ventajas: i) ya no acumula inflacion
reprimida, ii) el IEPS total para el Gobierno Fede-
ral no sufre de disminuciones por la cuota com-
plementaria, v iii) es totalmente amigable con

tipica de la referencia internacional y ocurriria
cada verano, o aplicar una cuota complemen-
taria al IEPS 6 meses del afio.

La apertura del sector de la gasolina es un
hecho y esté programada para enero de 2018.
Para este afio se adelantd la posibilidad de
importar gasolina por parte del sector priva-
do con el énfasis de fomentar la competencia
en el sector. En esta nota, presentamos las
desventajas que tiene la formula vigente para
estimular las importaciones por parte del sec-
tor privado haciendo viable dicha actividad en
solamente la mitad del afo. Asi, resulta mejor
alternativa adelantar la liberalizacion del sec-
tor a enero de 2017. Por su parte, el utilizar
bandas para limitar el impacto en la inflacion

la importacion de gasoling, al no existir precios  viene acompanado de un costo para el erario
maximos para la venta al publico que pudieran  reduciendo la recaudacion por IEPS. Aunque
quedar por debajo del precio al que estaria dis- se puede poner a debate cuél tiene mejores
puesto a vender el agente privado la gasolina  beneficios sociales (menos inflacion o mas
importada. En este caso, podemos obtener los  recaudacion por IEPS), tan sélo se estaria
impactos esperados en lainflacion en el renglébn  postergando lo inevitable, ya que cualquier
“precio gasolina segun férmula importador” en  acumulacion de inflacion reprimida en 2017 (a
el cuadro 3b resaltado en color verde. En este  costa de reducir el IEPS), quedaria liberada en
caso, la gasolina Magna, por ejemplo en enero  2018. Es decir, el impacto en la inflacion tan
de 2017 tendrfa un precio estimado de $14.79, sélo podria postergarse pero no eliminarse, ya
6 por ciento superior al del cierre de 2016 de  que no anticipamos un escenario en el que los
$13.98, y similar al del gjercicio anterior del Cua-  precios del petrdleo y de la gasolina sean me-
dro 3a. Pero la gasolina terminaria el afio conun  nores a los actuales en 2018. Lo que si podria
precio de $15.18, es decir, con una inflacion en  complementar la propuesta de adelantar la
2017 de 9 por ciento. Desafortunadamente, la  liberalizacion de los precios a 2017, es ofrecer
gasolina tendria un alza en el precio en agosto  una cuota complementaria de I[EPS en los me-
de 2017 a$16.16, al cual tendriamos que acos-  ses de abril a septiembre para aminorar los pi-
tumbrarnos ya que viene de la estacionalidad  cos estacionales de la referencia internacional.

® @ @ PetroQuiMex



