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COMITE DE TRANSPARENCIA

ACTA DE LA SESION ORDINARIA 09/2020
DEL 13 DE FEBRERO DE 2020

En la Ciudad de México, a las trece horas con treinta minutos del trece de febrero de dos mil veinte, en el
edificio ubicado en avenida Cinco de Mayo, numero veinte, colonia Centro, demarcacion territorial
Cuauhtémoc, se reunieron Maria Teresa Mufioz Ardmburu, Titular de la Unidad de Transparencia; Edgar
Miguel Salas Ortega, Gerente de Instrumentacién Juridica, en suplencia del Director Juridico; y José Ramén
Rodriguez Mancilla, Gerente de Organizacién de la Informacidn, en suplencia del Director de Seguridad y
Organizacién de la Informacién, todos integrantes del Comité de Transparencia; asi como Sergio Zambrano
Herrera, Subgerente de Analisis Juridico y Promociéon de Transparencia, en su caracter de Secretario de
este 6rgano colegiado.
También estuvieron presentes, como invitados de este Comité, en términos de los articulos 4o. y 31,
fraccion X1V, del Reglamento Interior del Banco de México (RIBM), asi como la Tercera, de las Reglas de
Operacién del Comité de Transparencia del Banco de México, publicadas en el Diario Oficial de la
Federacidn el dos de junio de dos mil dieciséis, (Reglas), las personas que se indican en la lista de asistencia
que se adjunta a la presente como “ANEXO 1”, quienes también son servidores publicos del Banco de
MEXICO. -----m-=mmmmmrmme e neennaees
Al estar presentes los integrantes mencionados, quien ejerce en este acto las funciones de Secretariado
del Comité de Transparencia manifestd que existe quérum para la celebracion de la presente sesion, de
conformidad con lo previsto en los articulos 43 de la Ley General de Transparencia y Acceso a la
Informacién Publica (LGTAIP); 64, parrafos segundo y tercero, de la Ley Federal de Transparencia y Acceso
a la Informacién Publica (LFTAIP); 83 de la Ley General de Proteccion de Datos Personales en Posesién de
Sujetos Obligados (LGPDPPSO); 4o. del RIBM; asi como Quinta, parrafo primero, inciso d), y Sexta, parrafo
primero, inciso b), de las Reglas. Por lo anterior, se procedid en los términos siguientes:
APROBACION DEL ORDEN DEL DIA.

Quien ejerce en este acto las funciones de Secretariado del Comité de Transparencia, someti6 a
consideracién de los integrantes presentes de ese drgano colegiado el documento que contiene el orden
del dia. ------
Este Comité de Transparencia del Banco de México, con fundamento en los articulos 43, parrafo segundo,
44, fraccion 1X, de la LGTAIP; 64, pérrafo segundo; 65, fraccion X, de la LFTAIP; 83 de la LGPDPPSO; 40.y
31, fracciones Ill y XX, del RIBM, y Quinta, de las Reglas, por unanimidad, aprobé el orden del dia en los
términos del documento que se adjunta a la presente como “ANEXO 2” y procedid a su desahogo: -------
UNICO. SOLICITUD DE CONFIRMACION DE LA CLASIFICACION DE INFORMACION REALIZADA POR QUIEN
ES TITULAR DE LA GERENCIA DE OPERACIONES INTERNACIONALES DEL BANCO DE MEXICO, EN
SUPLENCIA POR AUSENCIA DEL DIRECTOR DE OPERACIONES INTERNACIONALES, RELACIONADA CON LA
SOLICITUD DE ACCESO A LA INFORMACION CON FOLIO 6110000000920.
Quien ejerce en este acto las funciones de Secretariado dio lectura al oficio con fecha de siete de febrero
de dos mil veinte, suscrito por quien es titular de la Gerencia de Operaciones Internacionales, en suplencia
por ausencia de quien es titular de la Direccién de Operaciones Internacionales, ambas unidades
administrativas del Banco de México, que se agrega a la presente acta como “ANEXO 3”, por medio del
cual hizo del conocimiento de este Comité de Transparencia su determinacidn de clasificar la informacion
sefialada en dicho oficio, en los términos de la motivacidn y fundamentacion sefialadas en el mismo y en
fa prueba de dafio correspondigate, y solicito a este drgano colegiado confirmar dicha clasificacion. ------
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Después de un amplio intercambio de opiniones, se resolvid lo siguiente:
Unico. EI Comité de Transparencia del Banco de México, por unanimidad de sus integrantes, con
fundamento en los articulos 1, 23, 43, 44, fraccién il, de la LGTAIP; 1, 9, 64, 65 fraccidon ll, de la LFTAIP; 31,
fraccion 1ll, del RIBM; y Quinta de las Reglas, resolvié confirmar la clasificacidn de la informacion
respectiva, en términos de la resolucién que se agrega al apéndice de la presente acta como “ANEXO 4",
Al no haber mas asuntos que tratar, se dio por terminada la sesion, en la misma fecha y lugar de su
celebracion. La presente acta se firma por los integrantes presentes del Comité de Transparencia, asi como
por quien ejerce en este acto las funciones de Secretariado. Conste.

COMITE DE TRANSPARENCIA

—

MARIA TERESA MYNOZ ARAMBURU
Ppésidenta

JOSE RAMON RODRIGUEZ MANCILLA
Integrante Suplente

_ Integrante §

SERGIO ZAivibkAnNU neKRERA
Secretario
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COMITE DE TRANSPARENCIA

ORDEN DEL DiA

Sesion Ordinaria 09/2020
13 de febrero de 2020

UNICO. SOLICITUD DE CONFIRMACION DE LA CLASIFICACION DE INFORMACION REALIZADA
POR QUIEN ES TITULAR DE LA GERENCIA DE OPERACIONES INTERNACIONALES DEL BANCO
DE MEXICO, EN SUPLENCIA POR AUSENCIA DEL DIRECTOR DE OPERACIONES
INTERNACIONALES, RELACIONADA CON LA SOLICITUD DE ACCESO A LA INFORMACION CON
FOLIO 6110000000920.
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COMITE DE TRANSPARENCIA
DEL BANCO DE MEXICO
Presente.

Me refiero a la solicitud de acceso a la informacién, identificada con el nimero de folio
6110000000920 que nos turnd la Unidad de Transparencia el 06 de enero del presente afio,
a través del sistema electrénico de atencién de solicitudes en el marco de la Ley General de
Transparencia y Acceso a la Informacién Puablica, la cual se transcribe a continuacién:

“Solicito por favor la siguiente informacion sobre las coberturas petroleras que
contrataron para 2020 en 49 ddlares por barrii: -écudnto costé en total la
adquisicion del programa de coberturas de 20207 -écudntos barriles de crudo
quedaron cubiertos con ese programa para 2020?”

Sobre el particular, con fundamento en lo establecido en los articulos 6, apartado A,
fracciones | y VI, parrafo sexto, 28, parrafos sexto y séptimo, de la Constitucidon Politica de
los Estados Unidos Mexicanos; 1, 100, 103, 104, 105, 106, fraccién |, 108, daltimo parrafo,
109, 113, fraccién IV, y 114 de la Ley General de Transparencia y Acceso a la Informacién
Publica; 1, 97, 98, fraccién 1, 102, 103, 105, ultimo parrafo, 110, fraccidon 1V, y 111, de la Ley
Federal de Transparencia y Acceso a la Informacién Publica; 20., 30. y 40., de la Ley del
Banco de México; 4o., parrafo primero, 80., parrafos primero, y tercero, 10, péarrafo
primero, 12 y, 19, del Reglamento Interior del Banco de México; Segundo, fraccién Vi, del
Acuerdo de Adscripcion de las Unidades Administrativas del Banco de México; asi como
Primero, Segundo, fraccion Xill, Cuarto, Sexto, parrafo segundo, Séptimo, fraccidn |, Octavo,
parrafos primero, segundo y tercero, Vigésimo segundo, fracciones 1 y lli, Trigésimo tercero,
y Trigésimo cuarto, parrafos primero y segundo, de los “Lineamientos generales en materia
de clasificacion y desclasificacion de la informacion, asi como para la elaboracién de
versiones publicas” vigentes; nos permitimos informarles que esta unidad administrativa
clasifica como reservada la informacion relativa a “¢écudntos barriles de crudo quedaron
cubiertos con ese programa para 2020?”, refiriéndose al programa de coberturas
petroleras, en los términos de la fundamentacién y motivacion expresadas en la prueba de
dafio que se adjunta al presente.

Asimismo, de conformidad con el Décimo de los sefialados "Lineamientos generales en
materia de clasificacién y desclasificacion de la informacién, asi como para la elaboracién
de versiones publicas”, la informacion clasificada es accesible a la Direccién de Operaciones
Internacionales (Director), Gerencia de Operaciones Internacionales (Gerente),
Subgerencia de Cambios Internacionales y Metales (Todo el Personal)
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Por lo expuesto, y con fundamento en los articulos 44, fraccion ll, y 137, de la Ley General
de Transparencia y Acceso a la Informacion Publica; 65, fraccion 1l, y 140 de la Ley Federal
de Transparencia y Acceso a la Informacion Pablica; y 31, fraccion I, del Reglamento
Interior del Banco de México; solicitamos atentamente a ese Comité de Transparencia,
confirme la clasificacion de reserva sefialada anteriormente.

-
—

<« -
Atenta rr{'ente, ~

JOAQUIN TAPIA MACIAS

Gerente de Operaciones Internacionales
En suplencia por ausencia del Director de Operaciones Internacionales
con fundamento en el articulo 66 del Reglamento Interior del Banco de México
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"2020, Afio de Leona Vicario, Benemérita Madre de la Patria"

PRUEBA DE DANO
INFORMACION RELATIVA AL NUMERO DE BARRILES DE CRUDO CUBIERTOS MEDIANTE
EL PROGRAMA DE COBERTURAS PETROLERAS MEXICANAS

En términos de lo dispuesto por los articulos 60., parrafo cuarto, apartado A, fraccién |, y
28, parrafos sexto y séptimo de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos
(CPEUM); 100, 103, 104, 105, 108, ultimo parrafo, 109, 113, fraccién IV, y 114, de la Ley
General de Transparencia y Acceso a la Informacion Publica (LGTAIP); 97, 99, segundo
parrafo, 102, 106, 110, fraccion IV, y 111 de la Ley Federal de Transparencia y Acceso a la
Informacién Publica (LFTAIP); asi como Vigésimo segundo, fracciones | y lil, de los
“Lineamientos generales en materia de clasificacion y desclasificacidn de la informacidn, asi
como para la elaboracién de versiones publicas” vigentes, (Lineamientos), es de clasificarse
como informacién reservada, entre otra, aquella cuya divulgacién pueda poner en riesgo la
estabilidad del sistema financiero del pais, e incrementar el costo de las operaciones
financieras que realizan los sujetos obligados del sector publico federal.

Al respecto, el nimero de barriles de crudo cubiertos mediante el programa de coberturas
petroleras mexicanas actualiza dichas causales de reserva, como se expondrd en la
presente prueba de dafio.

De manera preliminar, es necesario sefialar que la clasificacion de la informacidon materia
de la presente prueba de dafo ha sido confirmada por el Instituto Nacional de
Transparencia, Acceso a la Informacién y Proteccién de Datos Personales, mediante la
resolucién del recurso de revision RRA 0823/18, y que a la fecha no han cambiado las
condiciones que originaron dicha clasificacion.

En efecto, en el citado recurso el recurrente se inconformo ante la clasificacidén que realizo
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sobre “..écudntos barriles de crudo quedaron
cubiertos con las coberturas petroleras que contraté SHCP este afio?...”, sobre lo cual el
referido Instituto determind que “..es procedente la reserva del dato solicitado, por un
plazo de cinco afios, tal y como lo confirmd el Comité de Transparencia del sujeto

obligado...”.

Al respecto, cabe sefialar que la resolucidn de ese recurso podria considerarse como un
“criterio relevante” en términos del articulo Séptimo de los Lineamientos para la emision
de criterios de interpretaciéon del Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la
Informacién y Proteccion de Datos Personales, ya que, por la importancia que este tema
tiene para las finanzas publicas, se trata de una resolucidn interés y trascendencia para el
acceso a la informacioén que, adicionalmente:

a)} Fue aprobada por unanimidad del Pleno del citado Instituto,
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b) La clasificacion que sustenta esta prueba de dafo esta relacionada con la clasificacion
confirmada en el recurso de revision RRA 0823/18, al tratarse de informacién de la
misma naturaleza, de tal forma que es necesaria una solucion que atienda a hechos
idénticos a los que deben corresponder consecuencias juridicas idénticas.

Tiene importancia e interés para la sociedad y para el Estado, que se refleja en la gravedad
del mismo, es decir, en la posible afectacién o alteracion del bienestar y estabilidad del
Estado, tal como se expondra en la presente prueba de dafio y como lo indicé el érgano
resolutor en la pagina 37 de la resolucién de referencia:

“En suma, el dato relativo al numero de barriles de crudo garantizados con las
coberturas petroleras vigentes para la anualidad que transcurre, constituye
informacion clave para la estabilidad del sistema financiero del pais, por lo que su
difusion podria afectar su sano desarrollo.”

c) Presentaun aspecto excepcional y novedoso para la resolucion de casos futuros, puesto
que, como se evidencia ante la posibilidad de nuevas solicitudes de acceso a la
informacién sobre el mismo tema, es informacién que continuamente puede ser
solicitada y sobre la que es necesario definir un precedente a fin de eficientar la
actividad de los sujetos obligados cuando se solicite en ocasiones posteriores la misma
informacion.

En consecuencia, si bien no se ha emitido un criterio en términos de los Lineamientos
senalados, la clasificacidon de la informaciéon que nos ocupa actualiza todos los elementos
para ello en términos de ese ordenamiento juridico, por lo que se hace patente la necesidad
de mantener clasificada la informaciéon materia de esta prueba de dafio.

Para tal efecto, los argumentos sefialados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
para acreditar la necesidad de clasificar la informacion materia de esta prueba de dafio,
que integraron el analisis del recurso de revision RRA 0823/18, son aplicables para la
presente prueba de dafio y se tienen por transcritos integramente para todos los efectos
legales, para lo cual se adjunta una copia de la resolucion correspondiente.

Adicionalmente, de un nuevo analisis de la informacion materia de la presente prueba de
dafio, se concluye que el riesgo de su divulgacion es:

1) Real, ya que revelar o divulgar el numero de barriles de crudo cubiertos con el programa
de coberturas; incrementaria el costo de las operaciones financieras que realizan los sujetos
obligados del sector publico federal y comprometeria la estabilidad del sistema financiero
del pais.
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El programa de coberturas petroleras consiste en la adquisicién de instrumentos financieros
derivados en mercados extrabursdtiles y forma parte de la estrategia integral de manejo de
riesgos del Gobierno Mexicano, al asegurar sus ingresos ante fluctuaciones en el precio del
petroleo. Debe recordarse que el Presupuesto de Egresos de la Federacion se elabora con
base en los ingresos esperados, los cuales incorporan un estimado del precio del petrdleo;
en caso de observarse una caida en el precio de la mezcla mexicana de petrdleo, los ingresos
de la Federacion disminuirian.

El programa de coberturas petroleras busca proteger los ingresos de la federacidén ante
variaciones en el precio del petrdleo, los cuales representaron, para el ejercicio 2019,
alrededor del 18% de los ingresos totales, es decir, $955,054 millones de pesos (mas que el
presupuesto asignado a los sectores de salud y educacion para 2019, por ejemplo), de
acuerdo con las Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas. De esta forma, el programa
de coberturas petroleras da certidumbre y estabilidad a las finanzas publicas, lo que permite
mitigar uno de los principales componentes de riesgo sistémico de la economia mexicanay
brindar estabilidad al mercado financiero. Este programa se lleva a cabo en mercados
extrabursatiles, en un contexto de baja liquidez, por esta razdn, al ser considerado el
programa de cobertura mas grande del mundo, es muy importante minimizar la visibilidad
de la ejecucion para evitar influir de manera negativa en los factores que afectan el precio
de los instrumentos.

Historicamente, el programa de coberturas petroleras mexicano ha buscado cubrir la
posicion financiera del Gobierno Federal ante una caida prolongada en el precio del
petroleo (operaciones de diversificacion de riesgo). Lo anterior permite que los
participantes del mercado puedan deducir que Banco de México, como agente financiero
del Gobierno Federal encargado de instrumentar estas operaciones, buscara tener una
posicion que se beneficie en dichas circunstancias, facilitando notablemente la inferencia
del tipo de instrumento que sera utilizado para obtener la posicion (opciones de venta de
petroéleo tipo “put”).

Las entidades con las que se operan las coberturas compiten entre si en un mercado muy
especializado y en el que participan pocas contrapartes debido a que la mayor parte del
programa se concentra en cubrir el crudo que México produce (tipo Maya) lo que o hace
mas susceptible de ser distorsionado, debido a lo reducido de su mercado en comparacion
con otros crudos de referencia como es el caso del tipo Brent. Divulgar el nimero de
barriles de crudo cubiertos con el programa de coberturas representa un riesgo para la
realizacion del programa ya que al ser un mercado de pocos participantes, el dar a conocer
el nimero de barriles cubiertos podria afectar el interés de las contrapartes por participar
en programas futuros debido al cambio en la rentabilidad o el riesgo esperado respecto a
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afios anteriores, afectando necesariamente la determinacién de los precios de los
instrumentos financieros derivados en los afios siguientes.

Lo anterior se debe a que, desde el afio 2017, la estrategia del programa de cobertura
petrolera se vio afectada como resultado de la reforma energética y la liberalizacién del
mercado de gasolinas, estos factores generaron un cambio en la sensibilidad de los ingresos
del Gobierno Federal ante cambios en el precio del petrdleo, lo cual modificé el volumen
de la estrategia. Por esta razén, la informacidon respecto al cambio, ya sea aumento o
disminucién, en el nimero de barriles cubiertos involucra, a partir de 2018, mas variables
que podrian afectar a las finanzas publicas respecto a afios anteriores en los que era
factible dar a conocer el nUmero de barriles cubiertos.

Bajo el régimen fiscal anterior a la liberalizacion de los precios de la gasolina, se establecia
un precio fijo (precio de referencia) para la gasolina de tal forma que, cuando el precio
internacional de las gasolinas se encontraba por debajo del precio de referencia, ei.
mantener un precio fijo implicaba un impuesto adicional que compensaba a través de una
mayor recaudacién por venta de gasolina, la caida en ingresos por concepto de venta de
petréleo (una caida en el precio del petréleo se traduce en una caida en el precio de las
gasolinas).

De manera inversa, un aumento en el precio de! petrdleo, y por ende en el precio de las
gasolinas, implicaba el otorgamiento de un subsidio en el precio de la gasolina que
compensaba las ganancias adicionales del Gobierno por concepto de venta de petréleo.

La liberalizacion del precio de las gasolinas establecidé un impuesto fijo sobre el precio de
las mismas y como consecuencia se observd un cambio estructural en la sensibilidad de los
ingresos del Gobierno por este concepto y por ende un cambio significativo en el numero
de barriles cubiertos por México a partir de 2018 respecto a afios anteriores.

En relacion a lo anterior, es conveniente sefialar que una disminucion en el numero de
barriles cubiertos podria reducir la rentabilidad de las contrapartes, lo cual desincentivaria
su participacion en programas futuros, disminuiria la competencia entre las contrapartesy
ocasionaria un aumento en el costo de las coberturas para el Gobierno Federal.

En el mismo tenor, un aumento en el numero de barriles cubiertos representaria mayor
riesgo para las contrapartes ya que, al existir una mayor demanda de este tipo de
instrumentos que las contrapartes del Programa deben adquirir, y al haber tan pocas
empresas que los ofrezcan, necesariamente terminarian encareciendo los precios de los
productos de forma importante, en perjuicio de las contrapartes del Programa que
repercutirian con un aumento en el costo de las coberturas que ofrecen al Gobierno. En
consecuencia, un incremento en el numero de barriles encareceria el costo de las
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coberturas que a su vez ofrecen otras instituciones a las contrapartes del Gobierno Federal,
dificultando la ejecucién de las mismas en los mercados financieros a estas contrapartesy,
por ende, al programa de coberturas petroleras en general, por lo que éstas ultimas
transferirian el sobrecosto al Gobierno. Lo anterior, se debe a que las instituciones
financieras que ejecutan el programa deben a su vez, cubrir los riesgos que asumen por
dicha ejecucidn mediante la celebracién de operaciones de cobertura con otras entidades
que son también su competencia y a que el nimero de intermediarios que estan en
posibilidad de celebrar este tipo de operaciones es muy reducido.

Al estar sujeto el precio de la gasolina al comportamiento de la oferta y la demanda, el
Gobierno Federal tiene como unica opcidn para garantizar los ingresos por concepto de
venta de petrdleo, la contratacion de coberturas petroleras con contrapartes del sector
financiero privado por lo que, la divulgacién de la informacidon materia de la presente
prueba de dafio, impactaria negativamente en el costo de las coberturas.

Debe considerarse que mientras el programa de coberturas petroleras mexicano se
encuentra dentro de los mas grandes a nivel global, al realizarse en mercados
extrabursatiles, no existe un precio estandarizado en el mercado. Esto hace que las
instituciones financieras, al no saber el precio que ofrecen las demas contrapartes, ofrezcan
cotizaciones mas competitivas, lo que le permite al Gobierno adquirir coberturas a un
menor precio. Sin embargo debido a los limites establecidos por sus areas de riesgo, cada
contraparte tiene un volumen méximo de coberturas que puede ofrecer al Gobierno
Federal, por lo que existe una oferta limitada de coberturas de este tipo en el mercado.

Al ser muy reducido el numero de instituciones con la capacidad de operar estos
instrumentos, en el caso de que las contrapartes se rehusen a vender coberturas al
Gobierno Federal debido a un cambio en la rentabilidad o en el riesgo esperado por hacer
publica la informacién materia de la presente prueba de dafio, el Gobierno Federal no
lograria cubrir por completo sus ingresos petroleros, menoscabando la efectividad del
programa de coberturas petroleras.

Considerando el volumen de opciones adquiridos en afios previos a la entrada en vigor de
la reforma energética, al hacer publico la magnitud del cambio en el volumen, asi como el
tamanfio total del programa, debido a la oferta ineldstica de coberturas de este tipo y
siguiendo la ley de la oferta y demanda que rige estos mercados, los operadores de materias
primas y las contrapartes del programa podrian actuar de forma ventajosa y encarecer las
coberturas que proveen. En este sentido, en contraste con afios anteriores, se considera
que la divulgacion de la informaciéon materia de la presente prueba de dafio, representa un
perjuicio significativo al interés publico ya que resultaria en un aumento en el costo del
programa de cobertura y podria menoscabar su efectividad.

Pagina 5 de 14




VA BANCORMEXICO

Para el caso que nos ocupa, es necesario enfatizar que cuando el Banco de México celebra
una operacion de cobertura, las contrapartes adquieren la obligacion de pagar al Estado
Mexicano la diferencia entre el precio pactado de la cobertura y el precio real del petréleo,
multiplicado por el nimero total de barriles operados, cuando el precio real del petrdleo
sea menor al precio pactado. Si las contrapartes no adquirieron, a su vez, coberturas
similares, deberan desembolsar la diferencia de su propio patrimonio, pudiendo causar
danos graves e irreversibles al mismo. En consecuencia, las contrapartes deben a su vez
realizar operaciones con otras empresas financieras para mitigar su riesgo, en las que se
incluyen componentes de las propias coberturas celebradas con el Banco de México.

En esencia, el mismo riesgo que el Banco de México traslado a las contrapartes del
Programa, estas lo pueden trasladar a otras empresas financieras.

En relacion con lo anterior, se debe tener presente que las referidas entidades financieras
compiten entre si en un mercado muy especializado (son rivales), en el que participan pocas
contrapartes. No existe un mercado desarrollado de los instrumentos financieros
necesarios para cubrir los ingresos petroleros del Gobierno Federal, por lo que el Gobierno
solo puede adquirir estas coberturas con pocas instituciones financieras internacionales
especializadas (contrapartes del Programa). Como se ha anotado, las referidas
contrapartes, a su vez, se ven obligadas a realizar operaciones con otros operadores para
diversificar su riesgo. Dichas operaciones resultan muy complejas, debido a que, como
también se ha dicho, existen muy pocas contrapartes que cuenten con la experiencia,
recursos financieros y especializacion técnica juridico-financiera para este tipo de
instrumentos. Con el propdsito de ilustrar la dimensién de lo anterior, basta sefialar que
una contraparte del Banco de México en el programa de coberturas petroleras puede tardar
varias semanas o incluso meses en cubrir el riesgo de la posicién que asumen como
consecuencia de haber ejecutado parte del programa con el Banco de México.

En este sentido, a medida que los participantes del mercado conozcan con mayor detalle la
estrategia para ejecutar el programa, como el nimero de barriles de crudo cubiertos con el
programa de coberturas, instituciones ajenas al Programa tendran ventaja comparativa
frente a las contrapartes del Banco Central, al conocer las necesidades de cobertura que
estas requieren llevar a cabo, y utilizar dicha informaciéon con fines especulativos,
comprando anticipadamente el mismo tipo de instrumentos financieros que utiliza el
Gobierno Federal y por tanto encareciéndolas de forma importante en perjuicio de dichas
entidades y finalmente, del Gobierno Federal, ya que anticiparian el incremento en el costo
de sus operaciones futuras, repercutiéndoselo al Gobierno.

En atencion a lo anterior el numero de barriles de crudo cubiertos con el programa de

coberturas debe ser reservado toda vez que, en el evento de que se revelara la informacion
mencionada, se produciria un impacto negativo sobre las condiciones de los mercados
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financieros que afectaria seriamente a las referidas entidades, pues se generaria un cambio
en la rentabilidad o riesgo esperado a través de un aumento considerable en la volatilidad
implicita en el mercado de opciones. Dicha afectacion puede ser de tal grado, que inciuso
las referidas entidades podrian llegar a negarse a contratar coberturas con el Gobierno
Federal, con lo que se veria comprometida la ejecucion de todo el programa.

Lo anterior cobra mayor relevancia en el caso que ocurra un cambio en la rentabilidad o
riesgo esperado de las contrapartes con las que se contratan las coberturas petroleras por
hacer publica la informacién materia de la presente prueba de dafo, ya que éstas podrian
negarse a contratar coberturas con el Gobierno Federal. En efecto, como se ilustra en Ia
Grafica 1, después de darse a conocer un serie de articulos sobre la cobertura petrolera de
México en agosto de 2015, a través del sistema de noticias Bloomberg, la volatilidad en el
precio de los crudos de referencia “West Texas Intermediate (WTI)” y “Brent” se incrementé
generando también un aumento en el costo ofrecido por las contrapartes para cubrir las
operaciones concertadas con el Banco de México. La volatilidad es un componente muy
importante del precio de las coberturas debido a que esta refleja el ritmo al que el precio
de un activo —en este caso del WTI o Brent — puede subir o bajar. Al aumentar la volatilidad,
aumenta la probabilidad de que los precios suban o caigan en mayor grado y a mayor
velocidad: es decir, se acrecienta la incertidumbre de cual serd el precio de un activo a una
fecha futura. Y como con cualquier seguro, al incrementar la incertidumbre sobre un evento
aumenta el costo de su cobertura. Este aumento en el costo no solamente lo absorbe el
Gobierno Federal, al destinar mayores recursos publicos en la compra de las referidas
coberturas, sino que las mismas contrapartes que ofrecen estos instrumentos tienen a su
vez que realizar operaciones en el mercado para cubrirse y prevenir la posibilidad de que
pierdan dinero a raiz del programa —tal y como sucedid durante los programas de 2015 y
2016, en los que el precio del petréleo cayé de manera importante, y las contrapartes
tuvieron que honrar las coberturas — mismas que también incrementan en precio al
aumentar la volatilidad, creando un circulo vicioso de aumentos en el precio. De manera
concreta, dadas las condiciones de mercado actuales, un incremento de 1 punto porcentual
de la volatilidad —es decir, que por ejemplo ésta se incremente de 30 a 31% — equivale a
que el precio de cobertura de 1 barril de petréieo aumente entre 20 y 30 centavos de doélar.
Si esto lo traducimos a un programa de, por ejemplo, 200 millones de barriles, y donde el
aumento en la volatilidad no es de solamente 1 punto porcentual sino de 8 como se observa
en la Gréfica 1, obtenemos que el costo de la cobertura seria de $320 a $480 millones de
ddlares adicionales a lo que hubiera sido de no haber aumentado la volatilidad.
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venta de petrdleo sefiald: “Las opciones de venta tipo “put” funcionan como un seguro, por
el cual se paga una prima al momento de su adquisicion y en caso de que el precio promedio
de la mezcla mexicana observado durante el afio se ubique por debajo del precio pactado,
otorgarian un pago al Gobierno de la Republica que compensaria la disminucidén en los
ingresos petroleros.”

Ante la imposibilidad de cubrir integramente los ingresos petroleros del Gobierno, un ajuste
a la baja en los precios internacionales del petréleo implicaria una disminucién en los
ingresos del Gobierno Federal, lo que a su vez requeriria un mayor endeudamiento para
cubrir dicha disminucién. Lo anterior representaria un cambio en la politica fiscal del
Gobierno Federal (proceso de consolidacién fiscal), lo que podria afectar la calificacion
crediticia de México con su consecuente aumento en el costo de financiamiento del
Gobierno, que a su vez impactaria de manera negativa el sistema financiero mexicano y el
apetito de los inversionistas internacionales (mayor costo de deuda externa, menores flujos
de entrada, menor inversion extranjera). En la Gréfica 2 se muestra el comportamiento de
la calificacién crediticia de México asignada por la Calificadora Moody's y la percepcion de
riesgo del Gobierno Federal medido a través de Emerging Markets Bonds Index (EMBI+
Spread). El EMBI+ Spread es un indice de referencia que mide el rendimiento total de los
bonos publicos emitidos internacionalmente por México, que cumplen con requisitos
especificos de liquidez y estructurales. La grafica muestra que conforme aumenta la
calificacion crediticia del pais, el rendimiento de los bonos soberanos mexicanos (es decir,
la tasa que paga el Gobierno Federal por pedir prestado internacionalmente) disminuye. En
contraste, en la Grafica 3 se observa un claro ejemplo de como se incrementd el costo de
financiamiento de Brasil por la via del alza en las tasa de interés conforme disminuyé su
calificacidn crediticia.

Grafica 2: Percepcion del riesgo México medido a través del Emerging Markets
Bonds Index (EMBI+ Spread)
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3) Identificable, pues como ya se comentd, de no ser cubiertos correctamente los ingresos
petroleros, una caida en el precio del petréleo debilitaria las finanzas publicas, generando
incertidumbre respecto a la capacidad crediticia del Gobierno Federal y propiciando el
deterioro de la calificacidn crediticia del pais. La calificacidn crediticia del pais refleja las
perspectivas econdmicas, por lo que, una disminucidn en la calificacion soberana tendria
un impacto directo sobre la perspectiva de crecimiento de las instituciones financieras del
pais, quienes son parte importante de sistema financiero. El deterioro en la calificacién
crediticia de las instituciones financieras puede restringir su acceso a financiamiento e
incrementar el costo del mismo, dificultando el cumplimiento de sus obligaciones con los
potenciales riesgos que esto implica para los sistemas de pagos y la estabilidad financiera
del pais.

Lo anterior, se puede observar en la ultima revisidn a la baja de la calificacion crediticia de
México en junio de 2019 por parte de la calificadora Fitch, la cual fue seguida por una
revisidon a la baja en la calificacion de las principales instituciones del sector financiero del
pais.

Mas aun, siendo los bancos mexicanos de los principales tenedores de deuda emitida por
el Gobierno Mexicano, la baja calificacién de dichos titulos afecta la liquidez de las
instituciones financieras tenedoras, colocandose en una situacién de riesgo que,
dependiendo de la institucion financiera afectada, podria representar un riesgo al sistema
financiero en su conjunto. Si la calificacién soberana de México se ubica por debajo del
grado de inversidn, se generaria una salida importante de inversionistas extranjeros, por la
salida de México de diversos indices de inversidn internacionales, lo que repercutiria de
manera significativa en un alza en las tasas de interés y por ende en el costo de
financiamiento del Gobierno Federal, pues debe recordarse que los inversionistas
extranjeros son participantes activos en el mercado de deuda gubernamental con una
tenencia actual de aproximadamente el 30% de dicha deuda (Grafica 4).
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Grafica 4: México: Tenencia de deuda gubernamental por tipo de inversionista
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Para reforzar este argumento, en la Gréfica 5 se ilustra la caida en el flujo acumulado en
inversion en instrumentos de renta fija brasilefia de febrero de 2015 a febrero de 20156,
periodo en el que las calificadoras S&P, Moody’s y Fitch redujeron la calificacidén de Brasil
por debajo del grado de inversion. La caida fue de aproximadamente 6,000 millones de

dodlares.

Grafica 5: Flujo acumulado desde febrero de 2015 en inversién en renta fija
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La Grafica 6 ilustra la caida en el flujo semestral de 2015, periodo en el que el pais
sudamericano fue degradado por las calificadoras S&P vy Fitch por debajo del grado de
inversion.

Gréfica 6: Flujos histéricos, durante el segundo semestre de cada afio, al
mercado de renta fija brasilefia en millones de délares
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El programa de coberturas petroleras da certidumbre a las finanzas publicas del pais. Esto
a su vez contribuye positivamente en la confianza del publico inversionista y de distintos
agentes econdmicos, ya sean domésticos o extranjeros. En este sentido, su implementacion
contribuye al sano desarrollo del sistema financiero y la economia, al dar certidumbre sobre
la capacidad del Gobierno Federal para cumplir con sus objetivos de finanzas publicas.

Por lo anterior, es evidente que el riesgo de que se cause un perjuicio significativo al interés
publico con la divulgacidon de la informacion materia de la presente prueba de dafio es real,
dado que impactaria de manera negativa en las finanzas publicas, la economia mexicana en
el futuro inmediato a la difusiéon de la informacién y en la posibilidad de ejecutar con éxito
los programas de coberturas de afios subsecuentes. Asimismo, es demostrable e
identificable, toda vez que los perjuicios anteriormente mencionados sobre los efectos de
la debilidad en las finanzas publicas en el sistema financiero del pais son consecuencias o
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acontecimientos basados en hechos reales observados en el mercado y que se basan en
principios economicos.

En consecuencia, en este caso la proteccidon del interés publico, que comprende la
estabilidad en las finanzas publicas, la salvaguarda de la economia y el sistema financiero
en su conjunto debe prevalecer sobre el principio de publicidad.

Ademas, la limitacién se adecua al principio de proporcionalidad y representa el medio
menos restrictivo disponible para evitar el perjuicio, ya que debe prevalecer el interés
publico de no incrementar el costo de las operaciones del Banco, en su caracter de agente
financiero del Gobierno Federal, en particular de la Secretaria de Hacienday Crédito Publico
como sujeto obligado del sector publico federal y de proteger al sistema financiero y en
consecuencia a sus usuarios, respecto de otorgar publicidad de la informacion que se
clasifica. En atencion a lo anterior, la reserva en la publicidad de la informacién, resulta la
forma menos restrictiva disponible para evitar un perjuicio mayor.

Por lo antes expuesto, con fundamento en los articulos 60., apartado A, fracciones | y VIII,
parrafo sexto, y 28, parrafos sexto y séptimo, de la CPEUM; 100, 103, 104, 105, 108, ultimo
parrafo, 109 y 113, fraccién 1V, y 114 de la LGTAIP; 97, 99, segundo parrafo, 102, 103, 105
ultimo parrafo, 106, 110, fraccion IV, y 111, de la LFTAIP; 2, 3, fraccidn 11}, de la Ley del Banco
de México; 4o., parrafo primero, 8o., parrafos primero, segundo, y tercero, 10, parrafo
primero, 12 y 19, fracciones Il y lll, y 28 fracciones Il y IV, del Reglamento Interior del Banco
de México; Primero, parrafo primero, Segundo, fraccién Vi, del Acuerdo de Adscripcidn de
las Unidades Administrativas del Banco de México; asi como Primero, Segundo, fraccion
Xlll, Cuarto, Sexto, parrafo segundo, Octavo, parrafos primero, segundo y tercero, Vigésimo
segundo, fracciones | y lll, Trigésimo tercero, y Trigésimo cuarto, pdrrafos primero y
segundo, de los Lineamientos, la totalidad de la informacidn materia de la presente prueba
de dafio esta clasificada como reservada, pues su divulgacién pone en riesgo la estabilidad
de las instituciones financieras susceptibles de ser consideradas de riesgo sistémico o del
sistema financiero del pais, e incrementaria el costo de dichas operaciones financieras que
realiza el Banco de México como agente financiero del Gobierno Federal.

La reserva de la informacion deberd mantenerse por cinco afios, en virtud de que la
realizacion de las operaciones de cobertura es un evento que se realiza cada afio y, debido
a que la dinamica del mercado energético en México desde su apertura involucra mas
variables que podrian afectar tanto a las finanzas del pais como a todos los consumidores
de gasolina, al ya estar liberada ante fluctuaciones de los precios de energéticos de
mercado, el niumero de barriles puede aumentar o disminuir de un aiio al otro generando,
en ambos casos un incremento en el costo de las coberturas del Gobierno Federal como ya
se explicd en la prueba de dafio.
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"Anexo 4"
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(3

EL COMITE DE TRANSPARENCIA DEL BANCO DE MEXICO

CLASIFICACION DE INFORMACION
FOLIO: 6110000000920

VISTOS, para resolver sobre la clasificacidén de informacidn relativa a la solicitud de acceso al rubro
indicada, y

RESULTANDO

PRIMERO. Que el seis de enero de dos mil veinte, la Unidad de Transparencia del Banco de México
recibié la salicitud con folio citado al rubro, la cual seffala lo siguiente:

“Solicito por favor la siguiente informacion sobre las coberturas petroleras que
contrataron para 2020 en 49 délares por barril: -écudnto costd en total la adquisicién
del programa de coberturas de 2020? -¢cudntos barriles de crudo quedaron cubiertos
con ese programa para 2020?”

SEGUNDO. Que el mismo seis de enero del afio en curso, la referida solicitud fue turnada a la
Direccién General de Operaciones de Banca Central del Banco de México, a través del sistema
electrénico de gestidn interno de solicitudes de informacién, previsto para esos efectos.

TERCERO. Que quien es titular de la Gerencia de Operaciones Internacionales, en suplencia por
ausencia del titular de la Direccidn de Operaciones Internacionales, unidad administrativa adscrita
a la referida Direccion General de Operaciones de Banca Central, todas unidades administrativas del
Banco de México, mediante oficio con fecha de veinticuatro de enero de dos mil veinte, sometio a
consideracién de este Comité de Transparencia la determinacion de ampliacion del plazo ordinario
de respuesta a la referida solicitud de acceso a la informacion.

CUARTO. Que este drgano colegiado, mediante resolucidn de veintinueve de enero de dos mil
veinte, confirmé la ampliacidn del plazo de respuesta por diez dias habiles adicionales al plazo
original, para la atencién de la solicitud al rubro citada.

QUINTO. Que mediante oficio con fecha de siete de febrero de dos mil veinte, quien es titular de la
referida Gerencia de Operaciones Internacionales, en suplencia por ausencia del titular de la
referida Direccién de Operaciones Internacionales, hizo del conocimiento de este érgano colegiado
su determinacion de clasificar la informacion sefalada en dicho oficio, en términos de lo fundado vy
motivado en la prueba de dafio adjunta a dicho oficio, y solicitd a este Comité confirmar tal
clasificacion.

CONSIDERANDO
PRIMERO. Este Comité de Transparencia es competente para confirmar, modificar o revocar las

determinaciones que en materia de ampliacién del plazo de respuesta, clasificacién de la
informacidn y declaracidp.de inexistencia o de incompetencia realicen los titulares de las dreas del
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Banco de México, de conformidad con lo previsto en los articulos 44, fraccién li, de 1a Ley General
de Transparencia y Acceso a la Informacién Publica {LGTAIP); 65, fraccién |l, de la Ley Federal de
Transparencia y Acceso a la Informacién Pablica (LFTAIP); y 31, fraccién 1), del Reglamento !nterior
del Banco de México (RIBM}.

SEGUNDO. Enseguida se analiza la clasificacion referida en el resultando Quinto de fa presente
determinacion:

Es procedente la clasificacion de la informacion referida como reservada conforme a la
fundamentacidn y motivacion expresada en la correspondiente prueba de dafio, la cual se tiene aqui
por reproducida como si a la letra se insertase en obvio de repeticiones innecesarias.

En consecuencia, este Comité confirma la clasificacion de la informacion sefialada como reservada
en el oficio referido en el resultando Quinto de la presente determinacion.

Por lo expuesto con fundamento en los articulos 44, fraccidn ll, y 137, parrafo segundo, inciso a), de
la LGTAIP; 65, fraccion II, y 102, parrafo primero, de la LFTAIP; 31, fraccidn I, del RIBM; y Quinta de
las Reglas de Operacion del Comité de Transparencia del Banco de México, este drgano colegiado:

RESUELVE

UNICO. Se confirma la clasificaciéon de la informacién como reservada, sefialada en el oficio
referido en el resultando Quinto de la presente determinacion, conforme a la fundamentacion y
motivacion expresadas en la correspondiente prueba de dafo, en términos det considerando
Segundo de la presente determinacion.

Asi lo resolvié, por unanimidad de sus integrantes presentes, el Comité de Transparencia del Banco
de México, en sesion celebrada el trece de febrero de dos mil veinte.

COMITE DE TRANSPARENCIA
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MARIA TERESA MUNOZ ARAMBURU
Presidenta

o

JOSE RAMON RODRIGUEZ MANCILLA
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