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Reforma energética: cambios constitucionales
gue mantienen la rectoria del Estado vy
promueven la inversion

La iniciativa de reforma energética presentada el dia 12 de agosto de 2013 por el
Ejecutivo Federal propone cambios a los articulos 27 y 28 de la constitucién a efecto
de permitir la posibilidad de que el Estado suscriba contratos de utilidad compartida
con el sector privado (Art. 27) y de eliminar el monopolio estatal en materia
energética (Art. 28).

El tema mas importante a resaltar de la propuesta de reforma energética es que
busca permitir la participacion privada en la exploracion y produccidon de
hidrocarburos uUnicamente mediante asignaciones de contratos de utilidades
compartidas y no mediante concesiones como algunos participantes del mercado
esperaban.

Para maximizar las probabilidades de su aprobacion, la propuesta de reforma se
remite al texto constitucional que introdujo el presidente Lazaro Cardenas en 1938
cuando se nacionalizé la industria petrolera, en el que se permitian las asociaciones
con empresas privadas mediante contratos de utilidades compartidas.

De acuerdo a la Administraciéon Publica Federal, la reforma energética generaria cerca de
1.0% mas de crecimiento econémico en 2018.

Adicionalmente, se pretende otorgar permisos al sector privado para que pueda
participar en petroquimica basica, refinacién, transporte, almacenamiento,
distribucion y comercializacién de hidrocarburos y sus derivados.

Para tener una valoracion adecuada de la reforma, habra que conocer qué forma van
a tomar los contratos de utilidades compartidas. De ser disefiados de forma adecuada,
pueden tener una eficacia similar para atraer inversion a la que tienen las
concesiones, e incluso pueden otorgar mayor seguridad juridica.

Las leyes secundarias que rijan los contratos o los permisos tendran que brindar
condiciones internacionalmente competitivas para atraer inversion de las compafias
lideres en el sector.

De materializarse la menor carga fiscal sobre Pemex contemplada en la propuesta de
reforma, ésta contara con una mayor capacidad de gestién y ejecucion.

La propuesta de reforma busca incrementar la capacidad y diversificacion de la
generacion eléctrica al permitir su venta entre particulares, manteniendo el control
del Estado sobre los segmentos de transmision y distribucion.
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La propuesta de reforma energética

En relacion al tema de la explotacion de hidrocarburos (petroleo vy gas), la propuesta de reforma
energeética busca reformar la constitucion politica contemplando la participacion  privada
Unicamente a través de la asignacion de contratos de utilidades compartidas; el modelo de
negocio mediante concesiones no se propone. Adicionalmente, con la asignacion de permisos
especiales otorgados por el Ejecutivo Federal, se propone permitir a particulares la participacion
en las siguientes areas: petroquimica basica, refinacion, transporte, almacenamiento, distribucion
y comercializacion de hidrocarburos y sus derivados. Sin embargo, en ningun lugar de la
propuesta de reforma energética se menciona como se harian las asignaciones de los contratos
0 permisos, dejando esos detalles para la reglamentacion de las leyes secundarias.

En lo que toca al sector eléctrico, la propuesta de reforma busca incrementar la capacidad vy
diversificacion de la generacion al permitir la venta de electricidad entre particulares en un
esquema de mercado integrado. Ademas, se contempla que el Estado mantenga la titularidad
sobre los segmentos de transmision vy distribucion. Asimismo, para propiciar las menores tarifas
eléctricas posibles, se propone a un operador independiente que gobierne el acceso a la red de
transmision y gue ésta se rija con reglas que privilegien el despacho basado en méritos de costos.
Otro aspecto gue contempla la reforma se refiere a una reduccion en las pérdidas de distribucion
de aproximadamente 10.0% o mas segun la experiencia internacional de reestructuraciones del
sector eléctrico, situacion que podria estar lejos de materializarse de no hacer valer el estado de
derecho para las pérdidas no técnicas de electricidad.

Reaccién del mercado

En las horas previas a la presentacion de la propuesta de reforma, 10s mercados accionarios y de
bonos gubernamentales comenzaron a obtener ganancias, mientras que el tipo de cambio se
aprecio acercandose a los 1255 pesos por dolar. No obstante, a partir del momento en que fue
presentada la reforma, los mercados financieros eliminaron en parte dichas ganancias vy el tipo de
cambio se deprecio a niveles de 12.70 pesos por ddlar. Un dia después de la presentacion de la
reforma los mercados financieros no mostraron una correccion relevante y se mantuvieron
cercanos a los niveles previos. Es posible que este comportamiento obedezca a falta de detalles
en la iniciativa vy, por lo tanto, a la incertidumbre sobre sus alcances. La reaccion puede obedecer,
también, al hecho de que no se haya incluido la figura de las concesiones en la propuesta.
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La propuesta de reforma constituye, sin duda, un avance significativo respecto a la situacion
actual en materia energética en México. El hecho de que se proponga un cambio constitucional
para permitir inversion privada representa un cambio estructural de la mayor importancia que, de
aprobarse, redituara en importantes beneficios para la economia.
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Para tener una valoracion mas completa y adecuada de la propuesta habrd gue conocer las leyes
secundarias que la acompanarian, en las que se definiran varios aspectos fundamentales que
quedan abiertos. En particular, habra que conocer qué forma pueden tomar los contratos de
utilidad compartida. En nuestra opinion, el hecho de que la propuesta busque atraer inversion
privada mediante dichos contratos y no mediante la figura de las concesiones no representa,
necesariamente, una desventaja. Esto por dos razones: 1) los contratos pueden ser disefados
para gue tengan una eficacia similar a la que tienen las concesiones, y 2) pueden incluso otorgar
mayor seguridad juridica.

Desde nuestro punto de vista, para incentivar fuertemente la participacion de particulares con
procesos de produccion eficientes, las leyes secundarias que rijan las asignaciones o los permisos
tendran que brindar términos de contratos internacionalmente competitivos ante el costo de
oportunidad de las empresas energeticas de invertir en otras regiones del planeta. Solamente asi,
podra darse la difusion del conocimiento tecnoldgico y el acceso al capital humano especializado
de cara a los mayores retos gue representan la explotacion de los recursos petroleros no
convencionales y en aguas profundas.

Si bien la menor carga fiscal sobre Pemex contemplada en la propuesta de reforma representara
una mayor capacidad de gestion y ejecucion para esta empresa, las mejoras de eficiencia
operativa en la misma seran relativamente mas lentas al no sujetarla a una competencia en
términos de igualdad de circunstancias con los demas participantes. Como parte de los
beneficios de aprobarse la reforma, se menciona que la produccion de petréleo alcanzaria 3.0
millones y 35 millones de barriles diarios para 2018 y 2025, respectivamente. Sin embargo, 1os
mayores costos de producir petroleo de mas dificil extraccion podrian constituir serios obstaculos
para el cumplimiento de esas metas.

En relacion al sector eléctrico, si bien la CFE competira con otros productores en el segmento de
generacion, la reforma no contempla una particion de la misma en varias companias para
fomentar la competencia en el sector. En consecuencia, sera necesaria una regulacion efectiva
sobre dicha companfia para que se pueda cumplir con el objetivo de alcanzar tarifas competitivas
en el servicio eléctrico. Por su parte, la legislacion secundaria tendra que incentivar, entre otras
C0sas, la inversion en energias renovables para cumplir con los compromisos del pais en materia
de desarrollo sustentable y cambio climatico.

La Administracion Publica Federal estima que al detonar inversion en nuevas areas, la reforma
energética generaria cerca de 1.0% mas de crecimiento economico en 2018 y aproximadamente
20% mas para el 2025. Sin duda, la contribucion al crecimiento seria relevante y aumentaria
progresivamente a medida gue el nuevo esquema se consolidara y creciera la inversion en el
sector. Con el fin de evaluar de manera independiente el efecto de una reforma petrolera en el
crecimiento, BBVA Research México estima como una mayor inversion de manera sostenida en
este sector podria generar un mayor crecimiento anual en el mediano plazo. Al crecimiento
sostenido de manera permanente se le puede denominar crecimiento potencial, el cual
aumentaria debido a gue la inversion se mantiene creciendo a un mayor ritmo de manera
sostenida en los siguientes afnos. En concreto, se considera como contra factual un aumento en la
inversion en alrededor de cinco mil millones de dolares adicionales por afio como resultado de
una reforma petrolera, de tal manera que la inversion promedio en la economia aumentara en 20%
en promedio por ano. Como resultado, el crecimiento econdmico podria aumentar de manera
permanente en alrededor de 05% a partir del momento en que la inversion alcance el
comportamiento descrito de manera sostenida. Debe sefalarse que ésta es una estimacion
conservadora ya que no contempla los posibles incrementos en productividad que se daria
como consecuencia de que las empresas enfrenten menores costos energéticos.

Hay gue recordar que para gue se pueda dar un cambio constitucional, se requiere una mayoria
de dos terceras partes en el congreso. Pensamos que las posibilidades de aprobacion de la
reforma son altas ya que se contara con el apoyo del PRI y del PAN, gue incluso presentd una
propuesta mas liberal que la del propio gobierno.
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