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Presentacion.

El sector energético tradicionalmente ha sido un sector con fuerte intervencion estatal La naturaleza
y extension de dicha participacion ha cambiado significativamente a nivel mundial desde hace dos
décadas, dichos cambios van encaminados a darle mayor confianza a las fuerzas del mercado para

alcanzar metas de politica energeética.

La intervencion gubernamental en el sector energético puede darse de vanas formas y por
varias razones, como lo son leyes comerciales, impuestos, regulaciones especiales de seguridad.
existencia de monopolios, politicas ambientales, fiscales, de transporte y por razones de politica

energética, particularmente por la necesidad de mantener seguridad energetica

Las industrias basadas en redes, como lo son el gas v la electricidad. tienen caracteristicas
monopolicas naturales (este tipo de empresas presenta grandes economias de escala propiciando la
formacion de monopolios naturales que s1 no son regulados. inhiben el desarrollo de sectores
productivos) en algunas de sus operaciones y estan marcadas por una fuerte participacion
gubernamental; el gobiemo obtiene una participacion importante en la renta economica de la

produccion de dichas empresas.

Las principales areas de participacion gubemamental que se plantean en la industna
eléctrica y de gas son
- politica energetica y de seguridad (ya que un pais no puede quedar a expensas de sus
importaciones de energéticos).
- proteccion a los intereses del consumidor (ante los monopolios)

- Provision de facilidades a la instalacion de nuevas plantas de gas y electricidad

Los paises cuentan con instrumentos que pueden ser usados para la implementacion de su

politica energética: impuestos, incentivos fiscales, precios e impuestos. y regulaciones

Durante los ultimos 20 afos se ha considerado que la eficiencia economica aumenta si el
nivel y la participacion en el uso v la produccion de energia se determman por las fuerzas del

mercado
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Hace 20 afios en muchos paises, los sectores energéticos estuvieron dominados por
industrias estatales, los precios estaban controlados al igual que la distribucion y las importaciones
Sin embargo el papel del gobierno aunque ha disminuido. sigue siendo 1mportante en seguridad
energética y proteccion al medio ambiente. Particularmente las acciones del gobierno van

encaminadas a:

- Controlar los recursos nacionales, particularmente petroleo y gas

- Regular las industrias basadas en redes para evitar el abuso de los monopolos.
- Controlar la energia nuclear.

- Contratos a grar escala en las importaciones de gas.

- Uso de impuestos como instrumento de politica energética y ambiental.

- Promocion de la eficiencia y uso de nuevas tecnologias

- Regulacién ambiental.

La politica energetica de muchos paises envolvia, hace dos décadas, subsidios. apovo a

megaproyectos, control de precios, incentivos financieros y barreras al comercio exterior

En algunos paises, las empresas energéticas han sido transferidas al sector privado v la
participacion estatal ha disminuido paulatinamente excepto en los programas concernientes 4
energia nuclear, por razones de seguridad. Los controles gubermamentales son principalmente
ambientales v se piensa que el papel principal del gobierno debe estar dirigido hacia la promocion

del uso eficiente de la energia y promover la introduccion de nuevas tecnologias

El gobierno puede intervenir en la explotaciéon de recursos naturales y €sta mntervencion
debe de estar acorde a los intereses nacionales, obteniéndose una parte importante de la renta dada

por esa explotacion

La tendencia mundial ha sido a la reduccion del papel de las compariias estatales The
British National O1l Corporation se privatizo en 1982 Petro Canada v Petrogal en la misma decada
de los 80 Estas privatizaciones se han llevado a cabo por que se plantea que las empresas

energeticas estatales han enfrentado problemas para hacerse de recursos para nuevas inversiones
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como resultado de la contraccion del gasto gubermamental y la poca habilidad de los entes

gubernamentales de atraer dinero en los mercados financieros '

La industria energética nacional requiere de grandes inversiones no solo para incrementar
su capacidad productiva sino para su mantemimiento v modernizacion y para apoyar el futuro
desarrollo de la economia nacional. El Gobierno actual no ha utilizado los recursos de que dispone
para dotar tanto a PEMEX como a CFE del financiamiento necesario para realizar dichas
mversiones por lo que es fundamental estudiar las opciones de financiamiento que se presentan \
elegir el conjunto de instrumentos que les permita seguir creciendo sin perder la rectoria del Estado
en el sector. No es posible dejar este tema de lado e irse por el peor escenario que se podria

presentar que es el de permitir que las cosas en ésta nuestra industria sigan como estan

La problematica presupuestal solamente asigna niveles de gasto reducidos a las empresas
paraestatales por lo que éstas no pueden realizar las inversiones que requieren para su adecuada
operacion poniendo en riesgo su viabilidad economico-financiera afectando negativamente al
desarrollo del pais. Para dar alivio a esta situacion se ha recurrido al crédito, de esta forma se

ampha el presupuesto y se ha dado entrada a la participacion de la imiciativa privada con los
PIDIREGAS.

El esquema PIDIREGAS ha tenido ventajas, pues gran parte de las mversiones en energia
se han realizado a traves de éstos. Sin embargo éste tipo de financiamiento. como veremos mas

adelante, tiene limites.

Otra forma de financiamiento seria el de emision de capital en proporciones minoritarias.
una mas son los contratcs de concesiones como los que actualmente se tienen en la mineria o
telecomunicaciones, contratos de arrendamiento, asociaciones con empresas nternacionales.

etceétera

El problema de fondo para el caso de la industria petrolera debe ser. definir una tasa optima
de extraccion o produccion, que permita generar ingresos que financien inversiones para
incrementar las reservas, desarroliar fuentes energéticas alternativas viables en el largo plazo v que

se procure el bienestar economico y de la poblacion a traves de los excedentes petroleros.

' OECD/IEA The Role of Intemational Energy Agencies Governments in Energy. OECD 1992
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El Gobiemno ha considerado que tanto la industria petrolera nacional como la eiectrica.
actualmente, son incapaces de financiar las grandes nversiones que requieren tanio para
incrementar sus reservas como su capacidad productiva En el caso de la industria petrolera. las
reservas probadas de hidrocarburos han vemdo disminuyendo (de 1999 a 2003 se redujeron cerca de

un 41%) y con ello el valor de los activos del sector publico

La industria energética nacional requiere de una estrategia financiera para financiar sus
programas operativos de forma apropiada. Es necesario desarrollar esa estrategia para lograr

generar externalidades positivas al resto de la economia.

Resulta importante observar la manera en que el sector energético nacional puede ser
desarrollado dado que tiene la posibilidad de ser motor para el desarrollo economico del pais Sila
economia mexicana ha de tener la posibilidad de crecer y de desarrollarse no puede el proceso ser
obstaculizado por un problema de falta de recursos energéticos, es peligroso para la economia y

para cualquier naci6n el quedar a expensas de las importaciones de energeticos.

Nuestro pais cuenta con los recursos energeticos necesarios y debe realizar los esfuerzos
necesarios para poder explotarlos de manera racional y asegurarse una suficiente provision futura

con el fin de no obstaculizar su propio desarrollo.

El presente trabajo pretende mostrar que la intervencion estatal en el sector energenco esta
plenamente justificada dada su naturaleza y su estructura no solo en Meéxicc sino en el mundo.
definir una estrategia financiera para la industria energética nacional para acceder a los recursos
financieros que necesita para su expansion en el largo plazo y finalmente, demostrar que el sector
energético nacional puede hacerse los recursos financieros que necesita para su mantenimiento.
modernizacion y expansion y ,Gue aunado a esto. es posible permitir la entrada de inversion privada
siempre y cuando sea como complemento de la inversion publica y subordinada a los intereses

nacionales y de seguridad energética del pais

Se planeta como hipotesis que el sector energético mexicano bajo control estatal es capaz de
realizar las inversiones necesarias para catalizar el desairollo naciona! y puede obtener los recursos
necesarios tanto del sector publico como el privado sin perder la rectoria que el gobierno tiene sobre

el sector
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El sector energético mexicano es capaz de generar la solvencia y la capacidad de
endeudamiento necesarias para su expansion y modernizacion (siempre y cuando se realicen las
inversiones necesarias) sin necesidad de privatizar sus activos, esto lo puede lograr mediante una
mas adecuada politica de deuda y una reforma fiscal que le permita utilizar parte de los recursos que

genera, asi, obtendra los recursos para hacer frente a sus necesidades de inversion

En el primer capitulo, se analizara el papel y la importancia de las finanzas en la teoria de la
firma y para las empresas publicas, las finanzas como recurso estratégico para el desarrollo de una
empresa, asi como el medio ambiente en que ésta se desenvuelve. Se presentan tambien las fuentes
de financiamiento a las que una empresa puede recurrir para hacer frente a sus necesidades de
mversion. Se recurre al znalisis de modelos empresariales gerenciales de Baumol y Marris pues son.
los que de acuerdo a este trabajo, se acercan de mejor manera y que de cierta forma pueden
adaptarse al analisis de las empresas energéticas nacionales, pues se trata de modelos en los que las
empresas estudiadas gozan de cierto poder monopolico v estan sujetas a un problema de
maxumnizacion restringida de beneficios. tanto por la carga mmpositiva como por los recursos
financieros que necesitan para sus crecimiento. Ademas estos modelos teoricos justifican las
propuestas, que se presentaran mas adelante. de incrementar el endeudamiento y de utilizar recursos

propios para la inversion y expansion del sector.

Se analizaran los casos de la industria pewrolera (PEMEX) vy eléctrica (CFE), haciendo
mencion de la produccion de gas cuando asi se requiera y se deja de lado el caso de la produccion

de carbon y energia nuclear.

En el segundo capitulo. describe la industria petrolera nacional, v se analizan sus
principales estados financieros asi como sus requerimientos de inversion. la forma en que el
Gobierno Federal ha intentado estimular la inversion privada en este sector es mediante los
Contratos de Servicios Multiples. los cuales también son abordados de forma breve al final de éste

capitulo

En el tercer capitulo se analizan de manera general los estados financieros de Comision
Federal de Electricidad. sus requerimientos de inversion v las formas en que el Gobierno ha
financiado la expansion del sector durante los ultimos afios con los esquemas PIDIREGAS Ademas
se hace una breve descripcion de éstos ultimos, asi como de los principales proyectos productivos

que se han llevado a cabo mediante ésta modalidad Dentro de este punto se plantean las ventajas y
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los limites que tiene éste esquema de financiamiento En la parte final del capitulo se anahza la
propuesta de reforma eléctrica presentada por el Ejecutivo Federal y al 1gual que en el punto

anterior se presenta una vision critica en cuanto a la viabihdad de dicha reforma

"En el cuarto capitulo se presenta una propuesta de reforma para el sector energético
nacional mediante la aplicacion de un impuesto tinico sobre el total de utihdades de operacion de la
empresa paraestatal asi como otras medidas que deben ser tomadas en cuenta en el planteamiento de
un nuevo marco regulatorio y fiscal en el que el sector energético debe estar inmerso. Asimismo en
este capituio se hace referencia a la apertura de que debe ser objeto del sector energético v las

posibles ventajas y desventajas de ésta medida.

Finalmente se presentan las conclusiones y propuestas para un mejor funcionamiento del
sector energetico mexicano tomando como base referencial las experiencia a paises como Brasil.
Noruega y Argelia que tienen empresas petroleras estatales y que han pernitido la entrada de
mnversion privada sectores donde anteriormente solo la inversion publica estaba perrmtida en sus
legislaciones, no se pretende que México copie e instrumente las mismas medidas que éstos paises
han tomado, pero vale la pena que se les estudie se tomen en cuenta con el objeto de observar las

posibles consecuencias que dichas politicas de apertura podrian tener sobre la economia nacional
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Capitulo 1.

La Funcion Financiera en la Empresa Publica.

En México, tanto PEMEX como CFE tienen el caracter de organismos publicos descentrahzados.
sus pérdidas o ganancias son llamadas superavit o déficit de operacion, y es el Estado el que
absorbe dichos resultados. Al ser empresas publicas y tener objetivos distintos a los de una empresa
privada, no deberia resultar un problema el que al final del ejercicio, se presentaran deficit de
operacion pues es el Estado el que maneja las empresas a favor del bienestar social Sin embargo.
actualmente el gobierno no ha hecho lo necesario para contar con los recursos suficientes para
financiar las actividades productivas y de mversion de éstas empresas, las cuales se ven obligadas a
recurrir al endeudamiento con instituciones financieras, para lo cual deben emutir estados de
resultados y balances generales como lo hacen las empresas privadas para la consecucion dichos

préstamos.

Es por esto que las finanzas para las empresas publicas se han vuelto muy relevantes, pues
de su situacion financiera dependera que obtengan o no financiamiento para realizar sus actividades

productivas y resultar redituables para el Estado.

No se cuenta con una teoria financiera para las empresas publicas dentro de la teoria de la
firma®, por lo que se analiza en el presente capitulo las fuentes y la importancia que tienen las
finanzas para las empresas privadas y de que forma ésta teoria puede adaptarse al estudio de las

empresas publicas, en particular, la las empresas del sector energético nacional.
1.1.1. La estrategia financiera en la Teoria de la Firma.

Las finanzas de la compariia son un elemento 1mportante para comprender la actividad industial
Hasta hace poco las finazas eran objeto de un estudio separado del comportamiento del precio. del
producto y de la inversion

El analisis de las finanzas de la firma, asi como de sus decisiones financieras v el
comportamiento de las firmas individuales, es solo hasta hace poco tiempo parte de la teoria

economica, anteriormente formaba parte del analisis empirico de la empresa Se inserté dentro del

“Aunque es posible introducir externalidades a un modelo para acercarse al funcionamiento de una empresa
publica, maximizadota del bienestar social
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campo de la teoria de la firma a través del analisis de las politicas de dividendos y la valuacion de

Sus acciones.

Los dividendos pagados por cualquier empresa son determinantes importantes para la
valuacion de sus acciones. si estas se cotizan alto, atraera nuevos fondos o nuevos accionistas Por
lo que la oferta tanto de fondos internos como externos dependera de la politica financiera adoptada

por la firma.

En el caso de la industria energética mexicana (CFE y PEMEX), recordemos que es el
Estado el que posee el 100% de la propiedad, por lo que no hay una politica de dividendos como lo
establece la teoria de la firma puesto que tampoco es la empresa la que decide qué cantidad de

utilidades va a retener para sus necesidades de inversion.

Utilidades

Figura 1. El sub- Modeio Financiero'.
[

- il

Ganancias Dividendos
Retenidas
Fondos ;
Disponibles l
Fondos L Valuacion de
Externos Acciones

Las utilidades de la empresa afectan su politica de dividendos v a su vez la valuacion de las
acciones, esto determina la disponibilidad de fondos externos que aunados a las ganancias retenidas

comprenden la totalidad ae fondos disponibles para la empresa

En el caso de 'a industria energética, la totahdad de fondos disponibles no es decision de las
empresas, sino del Gobieno y la Secretaria de Hacienda. éstos determinan que proporcion de las
utilidades retendran las empresas. la cantidad de deuda que pueden contratar y establecen el

presupuesto con el que contaran para sus gastos de inversion.

* Hay Donald, Morris Derek. Industrial Economics and Organization. Theory and Evidence. Second
Edition. Oxfor University Press. 1991. Cap. 1. pp. 19.
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Figura 2. El modelo (de crecimiento empresarial) C ompleto’.
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~
Inversion
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AN A X
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A
Fondos e \"aIUaClOn de
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Dos decisiones son importantes dentro de la politica financiera de la empresa’ 1) la razon de
retencion, que es la proporcion de las ganancias retenida por la empresa para inversion. y 2) la
razon de apalancamiento, que es la razon de la deuda financiera con el total de deuda mas el
financiamiento por acciones. En la toma de decisiones acerca del apalancamiento, la compafia

determina la proporcion de los fondos externos provenientes de préstamos y de acciones

Estas decisiones determinan el valor de la compafia, y el costo al que la firma obuiene
fondos. Como se mencioné anteriormente, en el caso de la industria energética mexicana. es la
Secretaria de Hacienda la que decide el monto del presupuesto otorgado a PEMEX y a CFE para su
operacion y ademas el monto en el que pueden endeudarse tanto con agentes nacionales come

extermnos.

Tanto con los fondos internos como externos. la empresa va a efectuar nuevas

adquisiciones, compra de maquinaria v equipo, inversiones fisicas e inversiones en mvestigacion v

* Hay Donald, Morris Derek. Op. Cit. pp. 20.
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desarrollo que en el futuro tendran una incidencia importante tanto en su competitividad como en

sus costos y precios de sus productos.

El que el régimen fiscal al que se somete a la industria energética nacional absorba en
ocasiones hasta mas de 100% de las utilidades generadas (afectando incluso el fondo de
depreciacion) por PEMEX y CFE, hace que no cuenten con el flujo de fondos necesano para

realizar su gasto de inversion y que ei incremento en sus activos netos sea realmente minimo

Figura 3. El Flujo de Fondos®.

* Hay Donald, Morris Derek op cit. cap 11, pp. 378
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Las utilidades retenidas, asi como las nuevas emisiones de bonos v acciones. los nuevos
préstamos bancarios tanto a corto como a largo plazo, los que conforman los fondos disponibles de
las empresas, €stos son utilizados en gastos de inversion, incremento de activos e Inventarios v pago

de deudas(Fig. 4.).

Figura 4. Fuentes y Usos de los Fondos".
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Hay Donald, Morris Derek. Op cit.
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1.1.2. Las Finanzas Como Recurso Estratégico.

La empresa se encuentra inserta dentro de un ambiente de recursos que le pueden
representar tanto oportunidades como amenazas para su crecimiento, en este caso, el presente
trabajo se enfatizara las finanzas como una forma en la que la empresa puede encontrar ventajas

competitivas para con sus competidores y como un recurso estratégico que debe ser utilizado

Figura 5. El medio Ambiente de la Compaiiia’

Ambiente Recursos de
Competitivo la Compaiia
| Mercadeo |

Recursos Estructura de la
Huthanos i Organizacion
"~ | Corporativo | =
Investigacion Finanzas
y Desarrollo
Manufactura
Expectativas de Cultura v

los Accionistas

Valores

El mercadeo se refiere a como los productos y servicios se proporcionan con respecto a los
competidores y a como se fijan sus precios, como se anuncian y se distribuyen los productos La
manufactura envuelve los tipos y los procesos de produccion asi como la tecnologia uulizada La
investigacion y desarrollo considera la cantidad de recursos que deben invertirse para este proposito
tanto para el corto como para el largo plazo Las finanzas incorporan tanto a los objetivos en el
desempefio como a las fuentes de fondos Los recursos humanos se refieren la los tipos de personal
utihzado y a su remuneracion. La estructura de la organizacion se refiere a como las actividades de

la empresa son coordinadas y controladas.

’ Thompson John. Strategic Management Awareness and Change. 1st Edition Univesity of
Huddersfield. Intenational Thompson Business Press UK, 1890. Cap S. pp. 265.
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El aspecto financiero en una empresa puede representarle tanto oportunidades como
amenazas. Al analizar la situacion de la empresa debemos preguntarnos s1 la compariia es capaza de
pagar sus prestamos, intereses y dividendos en que ncurrira. como es que los banqueros.
accionistas e inversionistas ven el desempefio de la empresa, como se financia la comparnia en
términos de deuda y acciones y si esto le representa oportunidades o problemas. las oportumdades
de inversion que se le presentan y como son evaluadas y como pueden convertirse las finanzas de la
empresa en una fuente de ventajas competitivas puesto que ésta competitividad esta intimamente

relacionada con las estrategias financieras.

La estrategia financiera también se relaciona con el mercadeo, pues este determina gran
parte de las ventas; las operaciones y las estrategias de recursos humanos determinan los costos de
produccion. Los recursos financieros tanto de corto como de largo plazo se requieres para llevar a

cabo el mercadeo, las operaciones y las estrategias de recursos humanos

La estrategia financiera de la empresa debe proveer a la empresa de la estructura financiera
adecuada que le permita recibi fondos para alcanzar sus objetivos. examinar las altemativas de
inversion y darse cuenta de cuales son las mas lucrativas v de proporcionar ventajas competitivas a

través de fondeo barato y flexibilidad para hacerse de capital

Las finanzas son necesarias para mantener un flujo de caja adecuado para la operacion y el
desarrollo de los negocios de la compafiia, ésta necesita de hacerse de dinero cuando lo necesite o

perdera oportunidades estratégicas.

Como se ha mencionado las fuentes de recursos de la compaiiia incluven acciones.
prestamos y utihdades reienidas. generalmente es mas costoso el emitir acciones pero el emitir

deuda en ocasiones resu'ta mas riesgoso.

En teoria es posille encontrar una estructura optima de capital en términos de deuda v
acciones para cualquier firma y dependera de: el riesgo de la industria y de la empresa. de la
estructura de capital de la industria en comparacion de la empresa y de los competidores. la
habihidad de los admimstradores de pagar intereses sin afectar demasiado el pago de dividendos v

de la aversion al riesgo
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El riesgo y la incertidumbre se vuelven aspectos importantes que al incorporar en el analisis
financiero puede reducir el valor presente de las nversiones que la empresa planea lleva a cabo )

asi mhibir los gastos de inversion.

La empresa puede alcanzar ventajas competitivas a traves de disminuir costos y por medio
de la diferenciacion de productos Bajos costos financieros implican que la firrna pagara intereses
mas bajos que sus competidores o que sus costos de capital son mas bajos Los bajos costos de
produccion, la calidad de los productos y pocos desperdicios pueden disminuir los costos de la
empresa Las inversiones que puedan crear oportunidades de diferenciacion estan influidas por la
fortaleza financiera de la compaiiia, la habilidad de hacerse de recursos de las fuentes y a los costos

apropiados.

Las estrategias de diferenciacion estan disefiadas para afnadir valor a los productos por los
cuales los consumidores pagaran un mayor precio y asi incrementar los beneficios si1 es que los
costos de diferenciacion son bajos. El capital de trabajo es también un aspecto importante en la
reduccion de costos y la creacion de ventajas competitivas por parte de la empresa. Considerado
como un flujo de dinero, el capital de trabajo esta relacionado con el movimiento de fondos a traves
de la empresa. Si1 hay un mejor manejo del nivel de los inventarios, deudores y acreedores. el
efectivo disponible puede incrementarse proporcionando asi mavores oporiunidades de negocio

para la empresa.

Para el caso de PEMEX, el aspecto financiero le representa una ventaja competitiva dada la
calificacion crediticia que tiene, y el menor riesgo pais que tiene México con respecto a otros
paises, como Venezuela, Iran, Irak o Brasil Esto le permite hacerse de recursos colocando deuda a

una tasa de interés menor que sus competidores

El tamarno y el prestigio de CFE, s1 bien no de forma internacional como en el caso de
PEMEX, también le proporciona ventajas. en 2003, coloco facimente en el mercado bursati

mexicano titulos de deuda por cerca de 500 millones de pesos.

1.2. Modelos Tedéricos para el Analisis del Sector Energético en México.

S1 bien los modelos que se presentaran en esta seccion no fueron disefiados para el estudio de

empresas publicas, se acercan al comportamiento de éstas debido a algunos rasgos que caracterizan
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a las empresas por ellos descritos, como lo son el poder monopolico con el que cuentan. la
maximizacion restringida de beneficios y sobre todo, la forma en la que establecen que una empresa
puede crecer de acuerdo a su retencion de utilidades, recurriendo a la obtencion de creditos o
diversificandose. También establecen como la carga fiscal puede frenar el crecimiento de la

empresa como se vera mas adelante.

Tanto el Modelo de Marris como el de Baumol, que pertenecen a la escuela gerencialista.
aceptan que los directivos poseen libertad para determinar los objetivos de la empresa. los gerentes
se apartan de la meta de maximizacion de beneficios y persiguen politicas que maximizaran su
propia utilidad Ambos modelos intentan maximizar el crecim:ento de la demanda del producto.
Baumol lo mide por el incremento en las ventas v Marris lo mide en términos de diversificacion
Ambos suponen que los beneficios retenidos son fundamentales en el financiamiento del
crecimiento intentan determinar la tasa de crecimiento optima y el mivel de beneficios para

financiarla.

Los dos modelos dan por establecida una estructura de precios, el precio se vuelve un
parametro mas que una variable de politica economica. Estos modelos son aplicables a grandes
empresas con poder monopolico pues ignoran las reacciones de los competidores v el precio esta
dado o bien esta determinado o establecido por colusion® Marris hace explicita la politica
financiera pues cumple un papel decisivo en su modelo. Los mnstrumentos financieros pueden
afectar la tasa de crecimiento y los beneficios de la empresa, Baumol no los hace explicitos pero
estan implicitos en cuanto a las consideraciones de beneficios minimos para fines intermos v

extermos.

1.2.1. El Modelo de Baumol.

En este modelo se plantea la maximizacion a las ventas como alternativa a la maximizacion de
beneficios pues los sueldos de los gerentes estan positivamente relacionados con las ventas, los
bancos otorgan créditos en relacion con el monto de las ventas, los problemas relacionados con el
personal se pueden solucionar cuando las ventas estan en aumento v resulta menos riesgoso para los
gerentes comprometerse con una politica de crecimiento de las ventas que con una politica de

maximizacion de beneficios.

8y 5 . k
Koutsoyiannis. Oc cit
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Supuestos del modelo estatico:

1. Un solo periodo como horizonte temporal

2

La empresa trata de maximizar sus ingresos totales por ventas

Tl

La restriccion de beneficio mimimo esta determinado exogenamente por las demandas y
expectativas de los accionistas, bancos, y otras mnstituciones financieras’ Estos beneficios
minimos mantienen satisfechos a los accionistas € impiden que el precio de las acciones
baje, s1no se alcanzan dichos beneficios los gerentes puedes ser despedidos

4. Las funciones de costos e ingresos son convencionales

Se analizaran los modelos de Baumol tanto estaticos como dinamicos sin pubhcidad ya que los
resultados de uno y otro no cambian sustancialmente, al final se mencionaran los resultados de
ambos modelos.

Producto iinico sin publicidad.

El ingreso total por ventas se alcanza en el nivel maximo de la curva TR, donde la elasticidad precio

de la demanda es uno, y su pendiente es cero.

Figura 6. Producto unico sin publicidad.

TC, TR, I1
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? Koutsoyiannis A. Microeconomia Moderna cap 15 Seguna Edicion. 1992
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Si la empresa maximizara beneficios produciria Xim, pero como es maximizadora de ventas
y tiene que obtener un nivel minimo de beneficios ITi, la empresa produce entonces Xsm. que
maximiza sus ingresos por ventas y con los que obtiene Ilsm que es superior al mimmo Si el
beneficio aceptable minimo es 12 la empresa no alcanzara el ingreso minimo por ventas )

producira en el punto Xs. -

Se supone que la empresa es capaz de seguir una politica de precios independiente v que
puede fijar su precio de manera que puede alcanzar la maximizacion de ventas sin que los
competidores tengan alguna reaccion. El maximizador de ventas produce un volumen mayor al
maximizador de beneficios y vende a un precio inferior que éste ultimo pues la pendiente de la
curva TR en el punto A donde se encuentra el maximizador de beneficios es mayor a la pendiente

del punto B donde se encuentra el maximizador de ventas.

En este modelo, un incremento en los costos fijos (o el establecimiento de un impuesto)
reducira el nivel de produccion e incrementara el precio ya que el aumento en costos reduce la

curva de beneficios totales

Figura 7. El establecimiento de un Impuesto.

.

Im [cte
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El Modelo Dinamico de Baumol.

Supuestos:
1. La empresa trata de maximizar la tasa de crecimiento de las ventas o a lo largo su
existencia

2. Los beneficios son el medio principal para financiar el crecimiento de las ventas

ta)

Las cuervas de demanda y costos tienen la forma usual.

En este caso los beneficios no son una restriccién sino una variable instrumental con los que la
empresa puede alcanzar su tasa maxima de crecimiento de las ventas El financiamiento externo
tiene limitaciones por lo que el crecimiento sera financiado principalmente con beneficios

Los ingresos por ventas R crecen a una tasa g% a lo largo del tiempo
R. R(i+g), R(i+g)’, ...R(1+g)"

Se calcula el valor actual donde 7 sera la tasa de descuento de la empresa v es superior a la

tasa de interes del mercad por que incluye una apreciacion de riesgo.

R R[t@ ,R[t& R1*E
1+ 1+ 1+

El valor actual sera

S=3:R (!_"'_SJ dondet=0,1,....n

1+

La tasa de crecimiento g es financiada principalmente por beneficios 1 v guarda una

relacion positiva con R
g =f(I1, R)
La funcion de beneficios Il esta defimda por: I1 = f( R, g, i, C), donde C son los costos

La expansion de la empresa dependera del nivel actual de los beneficios va que una proporcion

primordial de éstos esta destinada al crecimiento La tasa de crecimiento mas alta que se puede
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alcanzar ( g ), se hallara en el punto maximo de beneficios. Mas alla del punto maximo el mgreso

por ventas continua aumentando mientras que la tasa de crecimiento disminuye

Figura 8. La tasa de crecimiento de la empresa

g

gmax

RITm

S=Dbl*g+ b2*R
Donde bl y b2 son coeficientes constantes que se estiman a traves del desempefio en el
pasado y de esa forma obtenemos:

g=(1/b1)S-(b2/b1)R

La empresa entre todas las curvas de isovalor actua!, la mas alta posible En la siguiente
figura la curva OA representa la tasa de crecimiento obtenible (g) para cualquier valor dado de los

ingresos actuales (R). El crecimiento es financiado con beneficios.

Figura 8. Tasa de Crecimiento Obtenible.

g
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Con este modelo vemos que la produccion sera mayor y el precio inferior para la empresa
maximizadora de ventas que para una empresa maximizadora de beneficios. El establecimiento de
un impuesto global tendra resultados similares a los del caso estudiad anteriormente, un incremento
en el precio y una reduccién en el volumen de produccion Si el Estado fija un impuesto con el
proposito de restar ingresos a la empresa, no lograra su objetivo, ya que la empresa maximizadora

de ventas traslada esta carga a los compradores fijando precios mas altos

La empresa tiene poder de mercado y puede controlar su precio y sus politicas de

expansion, puede tomar decisiones y no la afectan las reacciones de sus competidores
1.2.2. El Modelo de Marris.

En este modelo el objetivo de la empresa es maximizar su tasa de crecimiento balanceada. es decir.
que la tasa de crecimento de la demanda de sus productos sea 1gual a la tasa de crecimiento de la
oferta de su capital, g = gd = gc, donde g es la tasa de crecimiento; gd es la tasa de crecimiento de la

demanda de productos de la empresa y gc es el crecimiento de la oferta de capital

La empresa se enfrenta a dos restricciones; la primera la que le fijan sus directivos dados
sus conocimientos y habilidades limitadas, en segundo lugar hay una restriccion financiera. los
directivos no quieres endeudarse mas ni emitir gran numero de acciones por que quieren lograr la
maxima seguridad en su empleo. 1 se maximiza la tasa de crecimiento de la demanda con la tasa de
crecimiento de capital los gerentes logran maximizar su propia utihdad asi como la de los duefios de

la empresa La uihdad de los gerentes esta dada por:
Um = f{sueldos, poder. posicion soc. |, seguridad en el emplec)
Mientras que los propietarios maximizan su utihdad
Uo= f*(beneficios, capital, produccion, mercado, imagen publica)

Los gerentes maximizan ia tasa de crecimiento de la empresa y no su tamafio absoluto, la

funcion de utilidad de los propietarios puede rescribirse de la siguiente forma:
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Uprop = f*(gc)

Donde gc es la tasa de crecimiento del capital. La funcion de utihidad gerencial adoptara la

siguiente forma: Um = (gd, s)

Donde g es la tasa de crecimiento de la demanda por productos de la empresa y s es una
medida de seguridad en el empleo, tambien implica un promedio ponderado de tres coeficientes
que reflejan la politica financiera de la empresa, son el coeficiente de liquidez, de endeudamiento y
el de retencion de beneficios. De esta forma el modelo tiene dos restricciones que son la gerencial v

la de seguridad en el empleo que en realidad es una restricci6n financiera

El coeficiente de endeudamiento relaciona el valor de las deudas con los activos totales =
(D/A). Los directivos no sesean endeudarse demasiado por que la empresa puede caer en

msolvencia y en la bancarrota.

El coeficiente de liquidez relaciona los activos liquidos sobre los activos totales de la
empresa = (L/A). Si este coeficiente fuera demasiado bajo aumentaria el riesgo de insolvencia y de
quiebra de la firma, el precio de las acciones bajaria y el paquete accionario de la empresa puede ser
adquirido por algun inversionista nuevo. El coeficiente de retencion relaciona los beneficios
retenidos con los beneficios totales (I1r/TT), para Marris los beneficios retenidos son la fuente mas
importante de financiamiento para el crecimiento del capital. sin embargo la empresa no puede
retener todos los beneficios que desee ya que debe satisfacer a Jos accionistas y evitar una caida en

el precio de las acciones

La combinacion de estos tres coeficientes y sus ponderaciones dan lugar a un parametro
() llamada restriccion financiera de seguridad y esta exdgenamente determinada Este coeficiente
aumenta s1 la iquidez disminuye y s1 el coeficiente de endeudamiento se eleva o si se incrementa la
proporcion de beneficios retemidos. Un valor alto de (a) implica que los directivos son propensos al

riesgo mientras gue unos bajo implica que tratan de evitarlo.

La empresa se halla en equilibrio cuando se alcanza la maxima tasa de crecimiento

balanceado. es decir.

Gd=gc=g*
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Para Marris las variables con las que cuenta la empresa son («) que mmplica libertad de
eleccion en la politica financiera y que la empresa esta en la libertad de modificar los coeficientes
antes mencionados. La empresa también puede incidir en el crecimiento de su demanda
incrementando su tasa de diversificacion (d) modificando la gama de sus productos existentes o

ampliandola.

El precio esta dado por la estructura oligopolica de la industria y supone ademas que los

costos de produccion estan dados' .
P=C+A+(&D)+m

Donde:

P precio, dado por el mercado

C: costos de produccion, se suponen dados
A gastos de publicidad v de venta

1 & D : gastos en investigacion y desarrollo

m: margen promedio de beneficios que se puede usar como sustituto de A e 1&D
Por tanto todas las variables nos dan tres instrumentos de politica (at), d y m.

La tasa de crecimiento de la demanda se supone crece por diversificacion d. y por la

proporcion de nuevos productos que tienen éxito k-
g=f(dk)

Sin embargo k depende tanto de A como de I & D por lo que al fina tendremos - gd = f{ d. m)

' Koutsoyiannis A Op cit.
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Figura 10. Tasa de Crecimiento Empresarial. Figura 11. Tasas de Crecimiento Empresarial
gd _—

a(
g3
gd=f(d)m2
gd=f(d)m g2
gl gd=f(d)m3

d

La tasa de crecimiento (gc) se financia mediante fuentes internas vy externas. los beneficios
son la fuente de financiam.ento interno mientras que el financiamiento externo puede obtenerse
mediante la emision de titulos o mediante prestamos bancarios Como Marris considera que los

bereficios son la fuente principal de recursos tenemos que:
gc = o II)

Si consideramos o constante y determinado exogenamente tenemos que mientras mas

grandes sean los beneficios, mayor es la tasa de crecimiento de capital.

[M=f(m,d)
gc = a(f(m,d))

Tenemos entonces que la tasa de crecimiento del capital esta en funcion de las
politicas financiera de los gerentes, la tasa promedio de beneficios y la tasa de
diversificacion. La tasa de crecimiento del capital tiene una correlacion positiva con d hasta
el punto de pleno empleo del personal de 1&D y del plantel de gerentes, pero mas alla de
ese punto mantienen una relacion negativa: si d fuera mayor se apresura el proceso de
diversificacion lo que lleva a la toma de decisiones ineficientes que hacen caer los
beneficios lo que ocasiona una escasa disponibilidad de beneficios y financiamiento

externo con una tasa de crecimiento gc menor. Para Marris en el mundo real (o) no es una
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constante y los cambios que se le presentan afectan el ge, ya que ge = (a)(IT) = (a)f((m.d)).
Si (c) aumenta las curvas gc se desplazaran a hacia arriba y formaran una curva de
crecimiento balanceado pues la relacion que existe entre gc v (o) es positiva. Para que (o)

aumente puede haber un cambio en algunos de los ceeficientes financieros

Figura 12 Tasa de Crecimiento del Capital.

Un mcremento er (&) merementa la curva de crecirmento balanceado (las flechas) v se
alcanzara un crecimiento mayor que el original Sin embargo. s1 se deja que () varie el crecimiento
y los beneficios pueden convertirse en metas antagonicas, s1 (a) es menor que (a)* que es la que
permitiria el maximo crecimiento, posiblemente habra mayores beneficios. s1 (o) fuera fija la
maximizacion de la tasa ce crecimientos seria igual a la maximizacion de beneficios (o) no puede
aumentar mas alla de cierto valor determinado por los requisitos minimos de los accionistas pues de
otra forma el empleo de los gerentes estaria en peligro, sin embargo, en nuestro caso no debemos
olvidar que en este ultimo punto los criterios para las empresas publicas son diferentes a los

privados pues un objetivo importante es el de maximizar el bienestar social
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Capitulo 2.

La Industria Petrolera en México.

Desde su nacionalizacion en 1938, Petroleos Mexicanos (PEMEX) se ha convertido en un
simbolo de soberania y nacionalismo no solo para la clase politica son también par gran parte de la
poblacion. La participacion tanto de PEMEX como de CFE dentro del PIB nacional en la actuahidad
es relativamente baja, en conjunto las dos empresas generan alrededor del 3% del PIB, en el caso de
PEMEX, también es una fuente importante de divisas, para el afio 2002 capto alrededor de 10.805 3
millones de dolares, lo que contribuye a reducir las presiones sobre la balanza de pagos de nuestro
pais pues las exportaciones petroieras representan actuaimente alrededor del 8% del total de
exportaciones que genera el pais. Ademas, la industria petrolera es un pilar en las finanzas publicas
al aportar alrededor del 37% del total de los recursos fiscales del pais y a pesar de ello no recibe un

financiamiento adecuado.

En 2002, México ocupo el lugar numero 6 en produccion de petroleo crudo con alrededor
de 3 millones 177 mil barriles diarios (Arabia Saudita, Rusia, Estados Unidos. Iran v China ocupan
respectivamente los primeros lugares); y es el noveno productor mundial de gas natural con 4.423
millones de pies cubicos diarios. Las reservas probadas de petroleo crudo de nuestro pais lo sitiian
en el lugar 13 a mvel mundial v en el lugar 29 en cuanto a reservas de gas natural Para el afo 2003,
las reservas totales (que incluyen las 3 p’s) en millones de barriles de petrdleo crudo equivalente de
nuestro pais fueron de alrededor de 50 mil millones. equivalentes a cerca de 30 afios al ritmo actual
de extraccion. Sin embargo, las reservas probadas para 2003 son de apenas de alrededor de 20 mil
millones de barriles. que son 41% menores a las de 1999, lo anterior, da cuenta de la necesidad de

realizar nuevas mversiones en el area de exploracion.

CUADRO 1. PEMEX Reservas v Produccion de Hidrocarburos Totales.
illon rril trél r iv
Variacion
1999-
1999 2000 A 2001 A 2002 A 2003 A 2003
Total 57,74) 2 582041 0.8 56,154 (-35 52951.0-57 500322 -55 -134
Probadas 34,1795 34,1038 -0.2 32614444 308375 -54 200773349 413
Probables 12,1045 12,1048 00 12,1962 08 11.8625-27 169650 430 402

Posibles 11,4572 11,9595 44 11343452 10.251.0 -9.6 129900 267 13.4
R i | 56,183.1 55,507.2 -12 55515100 50,6482 -88 487964 3.7 -13.]

Fuente. Elaboracion propia con datos de PEMEX anuario estadistico 2003.
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Por su parte, PEMEX en 2002 fue la tercera empresa a nivel mundial en la produccion de
peirdleo crudo (precedida por Saudi ARAMCO y NIOC respectivamente) con 3 millones 560 mil
barriles diarios (que incluyen liquidos del gas), ademas en 2001 fue la décima empresa productora
de gas natural con 4,511 millones de pies cubicos diarios. En cuanto a su nivel de ventas. en 2001
PEMEX se situd como la sexta empresa a nivel internacional con un costo de extraccion para c!

barril de petroleo crudo de alrededor de USD$ 3.80 para el afio 2000"

CUADRO 2. Principales Empresas Petroleras por nivel de Produccion de Petréleo
Crudo.

2002 (Incluye liquidos del gas)

Miles de barriles

y diarios
Empresa Pais N

1 Saudi ARAMCC Arabia Saudita 8,301
2 NIOC Iran 3773
3 PEMEX México 3,560
4 PDVSA Venezuela 3,000
5 Exxon Mobil Estados Unidos 2,542
6 INOC Irak 2,408
7 Royal Dutch/Shell Holanda/UK 2,220
8 PetroChina China 2,082
9 ChevronTexaco Estados Unidcs 1,959
10 BP Reino Unido 1,931
1 KPC Kuwait 1,757
12 TotalfinaELF Francia 1,454
13 PNC Nigeria 1,423
14 Petrobras Brasil 1,379
15 Sonatrach Argelia 1,330

Fuente: PEMEX. Anuario Estadistico 2003.

PEMEX produce actualmente alrededor de 3,580 miles de barriles diarios de petroleo crudo
equivalente, en 1992 producia 3,116 mbd, lo que representa un incremento en la produccion de
cerca del 15%. En cuanto al petoleo crudo este pasa de 2,668 mbd en 1992 a 3177 mbd en 2002,
un incremento del 22% aproximadamente. Destaca en éste periodo la drastica caida en la
produccion de productos petroquirmcos, al pasar de 13.638 Millones de toneladas (Mt) en 1992 a

5.889 Mt en 2002 (57% menos que en 1992). Para 1998 y 1999 Pemex llego a producir hasta 4,791

" Petroleum Industry Weekly. Special Supplement Vol XXXVIIL No. 51, Diciembre 20, 1999 v PEMEX,
Direccion Corporativa de Finanzas Subgerencia de Financiamientos y Analisis de Mercado
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mmpcd de gas, para 2002 dicha produccién estaba en niveles de 4,423 (-7 7%) segun datos del
anuario estadistico de la paraestatal

Vale la pena sefialar, que durante la presente admimistracion las reservas probadas han caido
en alrededor de 40% mientras que el ntmo de extracciéon sigue creciendo con los consecuentes
costos marginales crecientes de la reposicion, cada vez se exporta una mayor cantidad de recursos

que nos permitirian ser mas competitivos en el largo plazo.

CUADRO 3. PEMEX. PRINCIPALES ESTADISTICAS OPERATIVAS. 1992-2002.

(Miles de barriles diarios)

Produccion 1992 1993 A(%) 1994 A(%) 1995 A(%) 1996  A(%) 1997  A(%)

Hidrocarburos Liquidos | 3.116 3,128 04 3138 03 3062 -24 3277 70 3410 4]
Petrdleo crudo 2668 2673 02 2685 04 2617 =25 2858 92 3.022 57

Gas natural (MMped) | 3384 3576  -02 3625 14 3759 37 4195 116 4467 65
Proceso de crudo 1265 1295 24 1333 29 1267 50 1267 00 1242 20
Petroliferos 1513 1551 25 15% 29 15300 41 15100 13 1453 3%
Petroguimicos (M) 13638 11910 -127 13066 97 1348 29 13292 -12 11513 -134

Produccion 1998 A(%) 1999 A(%) 2000 A(%) 2001  A(%) 2002 A(%)
Hidrocarburos Liquidos 3.498 26 3343 44 3450 32 3.560 33 3585 0.7
Petroleo crudo 3.070 16 2906 53 3.012 3 3.127 3% 377 16

Gas natural (MMpcd) 4.791 7.3 4,791 0.0 4679 23 4511 3.0 4423 2.0
Proceso de crudo 1.283 33 1.228 43 1.227 0.1 1.252 20 1.245 4.6
Petroliferos 1.525 5.0 1,485 =26 1.450 <24 1473 1.6 1 481 0.5
Petrogquimicos (Mt) 9961 -135 7991 -198 6836 -145 594  .123 58R9 -1 8

Fuente: Haboracion propia con datos de PEMEX Anuario Estadistico 2003

2.1. Analisis Operativo y Financiero de la Industria Petrolera Nacional.

En cuanto a su balance general, los activos fijos de PEMEX representan alrededor del 70%
de los activos totales. en 1992 ésta relacion era del 80%. Los pasivos totales representan el 85% del
total de los activos cuando en 1992 representaban solo el 27%. dentro de éste rubro destaca el
mcremento de los pasivos a largo plazo, el cual pasa de 18% de los pasivos totales en 1992 a 70%
en 2002 EIl pammimonio o capital contable de PEMEX representaba el 73.2% respecto al total de

activos hace 10 afios, para 2002 fueron de apenas del 14%.
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CUADRO 4. PEMEX. BALANCE GENERAL AL 31 DEDICIEMBRE
(MILLONES DEPESOS)

1992 1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Activos 155,334 201,518 307.834 339,453 416,691 482,249 563,468 556,883 697.379
Circulante| 25,632 26.879 74321 64429 55382 &7.490 109393 76534 [23.654
Fyo | 126,210 159,437 202.450 232,389 310,342 338.254 38B.225 406913 480098
Otros| 3472 15202 31,063 42635 350967 56.505 65850 73436 R7.627
Pasivos 41,605 83.287 156,269 186.329 249,552 320,779 412.863 434,017 596,684
Corto plazo] 13.331 24707 64,674 61244 54566 84180 95766 71.948 113,771
Largo Plazo| 28,274 58580 91.595 125,085 194,986 236.599 317,097 362.069 482913
Patrimonio 113,729 118,231 151,565 153,124 167.139 161,470 150,605 122,866 100,695
C. de aportacion| 22341 22341 22341 10,222 10222 10,222 10,222 10,222 10,222
Res Con destinoesp | 16,050  8.42] 8.637 8.227  8.394 10,449 126891 16.279 9. R4
Superavit por revolucion| 72,025 82,624 99225 112,962 145706 162.014 174,054 1RI.83K 190,324
Otros| 3313 4845 21362 21,713 2817 -21.215 -46.362 -B5.473 -109 K55
Tot Pasivo y patrimonio | 155334 201,518 307,834 339,453 416,691 482,249 563,468 556.883 697379
Fuente:Elaboracion propia con datos de PEMEX Anuario estadistico 2003
CUADRO 5. PEMEX. BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE
(Porcentaje con respecto a Activos)
1992 1994 1996 1997 1998 1999 2000 200 2002
Activos 100.00  100.00 100.00 100,00 100.00 100.00 100.00 1100.00  100.00
Circulante 16.51 13.34 24.14 18.98 13.29 1814 19 41 13.7 1773
Fijo 81.25 79.12 65.77 68.46 7448 70.14 68.90 73.07 649.70
Otros 2.24 7 54 10.09 12.56 12.23 11.72 11.69 1319 12.57
Pasivos 26.78 41.33 50.76 54.89 59.89 66.52 73.27 77.94 B5.50
Corto plazo 8.58 1226  21.01 18.04 13.10 17.46 17.00 12.92 16.31
Largo Plazo 18.20 29.07 29475 36.85 46.79 49.06 56.28 65.02 69.25
Patrimonio 73.22 58.67 49.24 45.11 40.11 33.48 26.73 22.06 14,44
C. de aportacion| 1438  11.09 7.26 3.01 2.45 2.12 181 1.84 1.47
Res. Con destino esp. 10.33 118 281 242 2.01 217 2.25 2.92 1.41
Superavil por revolucion|  46.37 41.00 32.23 33.28 3497 33.60 3089 32,65 27.32
Otros 213 240 6.94 6.40 0.68 -4.40 -823  -15.35 -15,78
Tot Pasivo y patrimonio 100.00 100,00 100.00 100.00 100.00 100,00 100.00 100.00 100.00

Fuente:Elaboracion propia con datos de PEMEX., Anuario estadistico 2003,

Las ventas nacionales representan alrededor del 65% de las ventas totales de PEMEX y el
35% restante corresponde a exportaciones. El costo de ventas a lo largo del periodo es de alrededor

del 32% de las ventas totales EIl rendimiento antes de impuestos que presenta la paraestatal es

aciualmente de alrededor del 54% de las ventas totales (aunque este mivel varia dependiendo del

precio del barril de peroleo); sin embargo los impuestos v derechos representan cerca del 60% del
total de ventas, por lo cual, el rendimiento neto de la paraestatal resulta negativo, va que los

impuestos y derechos resultan mayores a las utihidades de operacion (Desde 1998 el resultado neto

es de alrededor del -5% de las ventas).
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PEMEX depende para su gasto de inversion de lo dispuesto en el presupuesto por el
Congreso de la Union, es decir, no puede hacer uso de los recursos que genera de manera directa El
gasto de nversion en PEMEX representd en 2002 alrededor del 31% de las utilidades antes de
impuestos, en 1992 representaban el 20% y en 1996 el 16% ano a partir del cual el gasto de
inversion con respecto a las utilidades antes de impuestos ha 1do en aumento Con respeto a las
ventas totales, el gasto de inversion representa alrededor dei 17% para 2002 v fue de cerca del 11%

hace 10 afios.

Este gasto de inversion se distribuye de la siguiente forma: 85% a PEP. 10% a Refinacion.
10% a PGYPB y 1.7 a Petroquimica. La participacion del gasto de inversion en produccion ha i1do
incrementandose desde 1992 a la fecha, en ese entonces dicho gasto representaba el 60% del total

en inversion y cerca del 30% estaba destinada a refinacion.

CUADRO 6. PEMEX Gasto de Inversion por Empresa
(Miliones de Pesos)
Millones
de USD
1992 % 1994 % 199 % 1998 % 199 % 2000 % 2001 %% 2002 % 2002
Total 9,059 1000 10.009 1000 25789 100.0 53169 1000 53231 1000 76033 1000 76537 100l 82486 JOOL M3
PEP 5274 5B2 3658 565 18136 703 39589 7435 42610 80 32326 641 35928 T3l T8 831 73

PR 2531 279 3073 307 5231 203 7531 142 6303 118 18417 242 16308 213 8320 1) 863
PGYPB 220 24 614 61 1255 49 4427 B3 3141 59 3683 48 2919 3R 224 25 210
PP 638 70 403 40 38 15 1262 24 848 16 1032 14 902 13 143 17 149
Corporativo | 396 44 261 26 782 30 360 07 329 06 3 05 423 06 4 06 44
Inchne Prdmegs

Fuanie Faboracon propu con daos de PEMEX anuano estadistico 2003,

CUADRO 7. PEMEX Gasto de Inversion por Empresa (porcentajes con respecto a las utilidades ante de impuestos)

(Millones de Pesos)
1992 % 1994 % 1996 %o 1998 % 1999 % 2000 % 2001 % 2002 %o
Utilidad antes
de impuestos | 45,150 1000 58,177 1000 160,600 100.0 140,299 1000 187,669 100 274057 1000 230,703 1000 263098 1000
Inv. Total G059 201 1000v 172 25789 161 53,069 379 53231 284 76,033 277 76537 332 RBME6 314
PEP 5274 117 SG5R 97 18136 113 39589 282 42610 227 52526 192 53925 242 0228 267
PR 2531 536 2073 53 5231 33 7531 54 6303 34 18417 67 16308 0TI 8320 32
PGYPB 20 (0.5 614 1.1 1255 08 4427 32 3141 1.7 3683 13 2919 |3 024 U8R
PP 63K 14 40z 0.7 385 0.2 1,262 09 B4R 05 1032 04 962 04 143 03
Corporativo 9 09 201 (4 732 03 3640 0.3 329 0:2 376 01 425 0.2 470 0.2
Inchuy e Pidiregas

Fuente: Elaboracion propia con datos de PEMEX anuario estadistico 2003
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CUADRO 8 PEMEX Gasto de Inversion por Empresa (porcentajes con respecto a ventas)
(Millones de Pesos)

1992 % 1994 % 1996 % 1998 Y 1999 %e 2000 % 2001 % 2002 %o
Ventas 77,740 100.0 100,300 100.0 235,820 100.0 265,749 100.0 344,979 1000 478,688 1000 457,385 100.0 487358 |0
Inv. Total 9059 117 10009 100 2578 109 53169 200 53231 154 76033 159 76527 167 RRL W6Y
PEP 5274 68 5658 56 18136 7.7 39589 149 42610 124 52526 110 5592F 122 T0228 144

PR 2,531 33 3073 31 5231 22 753 28 6303 18 IR4]7 3B 16308 36 B32U 17
PGYPB 20 03 614 06 1255 05 4427 17 3041 09 3683 08 2919 06 2024 04
PP 638 08 403 04 385 02 1,262 05 #4802 1032 02 %2 02 1436 03
Corporative | 396 05 261 03 782 03 30 01 329 01 376 01 423 01 470 0]
Incluv e Pidiregas

Fuente Elaboracion propia con datos de PEMEX anuano estadistico 2003

Si analizamos las principales cuentas de los estados financieros de PEMEX en precios
constantes (2002=100), vemos que su situaciéon ha venido deteriorandose de forma dramatica a lo
largo de la ultima década, sus activos han disminuido a razon del 30% y su activo fiio cerca del
50%, mientras que los pasivos totales se incrementaron 92% para lo cual los pasivos circulantes se
incrementaron 95%; el patrimonio se redujo un 65%, a pesar de que las ventas aumentaron 20%. los

costos v los gastos de operacion se mncrementaron 26 y 28% respectivamente

En cuanto a sus principales indicadores financieros. las estadisticas presentadas en el
segundo informe de gobierno (2002), hacen parecer ¢ PEMEX como una empresa con muy graves
problemas financieros, si bien es cierto que la empresa los tiene, no son de la magnitud presentada
por el Ejecutivo al Congreso. En el informe se afiaden los impuestos a los costos de ventas v gastos
de operacion, por lo que los costos sobrepasan a las ventas. La situacién resulta diferente s1 los
impuestos no son tomados en cuenta en una primera etapa del analisis. Como se menciono
anteriormente la rentabihidad antes de mmpuestos es de alrededor del 50% de las ventas totales v la
utihdad antes de impuestos con respecto a los activos fijos es de alrededor del 45%, es decir. cada
peso en activo fijo genera cerca de 50 centavos de utilidad (lo cual deberia ser un gran aliciente para

invertir en nueva infraestructura productiva),

La solvencia inmediata de PEMEX es de alrededor de 127 y la capacidad de pago
inmedata es de 1.01, aunque en teoria la relacion debe ser uno a uno, puede bajar hasta 0.5 sin que
se presenten problemas (de acuerdo a lo establecido en el miso informe y dependiendo de la
industria de la que se trate) por lo que PEMEX podria recurrir todavia, en cierto grado v hasta cierto
limite, a créditos para el financiamento de sus mversiones (principalmente lo ha hecho a través de

los esquemas PIDIREGAS que se analizaran mas a detalle en el siguiente capitulo) La hquidez de
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sus ventas es de niveles de mas de 3 puntos, con lo que la posicion de la entidad no es apremiante

en este aspecto.

CUADRO 9. Principales Cuentas de los Estados Financieros de PEMEX
(millones de pesos de 2002)

Activo . g Active . .
Aiio Total A% ActiwFjo A%  cicune A%  Qlientes A%  lmvemtares A% Pasiwtotal A%
1991 | 7232208 6115174 93.925.6 302741 322565 1394420

1992 | 6582507 -90 5348335 -125 1087041 157 198915 343 296127 82 176,307 3 10164
1993 | 5889880 -105 4730144 -116 1069539 -16 261400 314 232403 -215  17LII09 =29

1994 | 7223153 226 5754756 217 958034 -106 41417 93 232538 0l 2941162 719
1995 | 6510629 -99 4881334 -152 1178400 233 414851 04 25869 111 Xw3a92 32
1996 | 6171813 -52 4111385 158 1476143 253 418958 v 271837 53 K =R PRRE 4

1997 | 5669377 81 3908162 <49 1104121 252 607849 451 2834IS 43 B3R 0o
1998 | 5463844 36 4BIBS 44 TRBI98 286 266584 561 169342 403 2790 ®5
1999 | 5133289 60 3436193 -158 101886 292 361047 354 195267 153 2995 32
2000 | 5065299 -13 3275028 47 10063 -12 425979 180 257326 3R 2704243 24
2000 | 4690770 -74 3114248 49 774721 230 200451 -318 16203 3700 2xndo ] 7.2

t

2002 | 5058489 78 3075162  -13 10B4042 399 39RI3K 371 21414 367 3632 196
A% 199]

s 301 407 154 315 314 26
| Cuentas de res ultados

% Pasivo Pairiusale'y Ventas Costo de Gastos de Res ultado ]
Ao Circulante A% (Fo.:l I::II! A% petas A% ventas A% Operacion A% Neto A%
1991 439354 5637788 2828194 2436515 288350 15477.2
1992 564921 286 481934  -145 2767268 <22 2326892 45 32631 13.2 140393 93
1993 66,3037 174 4178771 -133 2404263 -131 I9WB4SS  -145 358275 9% 115140 -1%0
1994 842580 271 428191 25 2431578 11 2083276 48 361658 0.9 115367 G2

1995 | 1009895 199 3416936 -2 3424664 408 2940560 412 33819 6H4 272280 1360
1996 249194 237 31206897  -B7 3964782 158 3379R 1 149 326376 36 2x44 N7

1997 | 1003909 -1v6 2618719 -161 3566148 -101 3149649 68 342021 4% 12884 % N
1998 | JOR643 294 2673781 21 2007473 260 227892 276 3BAMI 22 37693 -107

1999 | 80278 214 2432494 90 2811653 78 2539898 115 305587 86 -L1827 -1314
2000 | 00614 47 2301056 54 4157383 479 30051 493 362174 185 S3.0019 -1538
2001 620012 -31.2 2124308 77 3451668 -170 3121615 -177 347879 -39 Ho93 6 2229

2002 B56462 381 I9R7837 64 340M93  -15 3070203 160 369243 6.1 -15.4105 -390
e fadd 47 202 260 2K 1996

Fuente: Haboracion propia con datos de PEMEX anuano estadistico 2003y afexo estadistico del 11 Informe de
Gobiemo 2003

De acuerdo a lo anterior, vemos que PEMEX tiene todavia la posibilidad de financiarse con
recursos propios, puede aun recwurir al endeudamiento para realizar inversiones, como lo muestran
sus indicadores financieros. Fs la carga fiscal de mas de 100% de las utiidades de la empresa la que
repercute de sobremanera er la posibilidad de realizar el gasto de inversion necesario. Sin embargo.
aun con esta tremenda carga fiscal, podemos ver que dicho gasto se ha incrementado durante los

ultimos afios con respecto a las utilidades antes de impuestos.
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La mayor parte del gasto de inversion en PEMEX se va a exploracion y produccion, esto
resulta benéfico para el pais pues recordemos que las reservas probadas han sufrido una merma
importante y se hace necesario realizar nuevas exploraciones en nuevos sitios y en aguas mas
profundas; sin embargo se ha dejado de lado rubros como el de la refinacion, el gas y la

petroquimica que son fundamentales pues son procesos en los que se agrega valor al producto

El gobierno debe reducir en alguna medida la carga fiscal que pesa sobre PEMEX para
liberar recursos y encaminarlos a éstas areas, ademas se debe revisar el marco legal para que la
iniciativa privada, que ya puede participar en rubros como el de la petroquimica secundaria. lo haga
de forma eficiente y en beneficio del pais. Sin embargo, para que se pueda impulsar la petroquimica
es necesario rtealizar mversiones en gas natural, que es el principal energético utilizados sus
procesos, y como hemos visto es un rubro que ha venido disminuyendo su produccion en los

ultimos afios (ver cuadro 10).17

¥ Activo Circulante/Pasivo circulante: la relacion minima recomendable es de dos a uno, pero el credito
permite que dicha relacion pueda ser menor de acuerdo con el giro del organismo. 2.(activo circulante-
inventarios/pasivo circulante; la relacion minima debe ser uno a uno. pero puede descender hasta 0.5sin que
sea perjudicial pero no a un nivel menor. 3. Ventas netas/capital contable; entre mavor sea el cociente
denotara una mayor rentabilidad del patnmonio. 4, Ventas netas/activo circulante. entre mayor sea el cociente
respecto a la unidad se mostrara una mejor posicion de liquidez de la entidad. S Resultado neto / patrimonio;
entre mavor sea el cociente respecto a la unidad se mostrara un mayor rendimiento del capital contable 6.
inventarios/ventas netas. el indice debe ser menor a la unidad para mostrar la solvencia de la empresa 7.
Ventas netas/chentes. proporciona una imagen de la politica de ventas de la empresa. va que indica el numero
de veces que se ha verificado la venta a credito y efectuado la cobranza. 8. Resultado neto/activo fijo. cuando
mas sobrepase a la umdad el indice mostrara una mayor rentabilidad del activo fijo, mas elevada es la
eficiencia de la capacidad mstalada. 9. (costo de ventas+gastos de operacion)/ventas netas; cuando menor sea
el cociente respecto a la unidad, mayor sera el grado de eficiencia en la produccion y distnbucion de los
bienes y/o servicios generados. 10. Pasivo total/patimonio; el coeficiente debe ser menor a la unidad para
mostrar la salud financiera del organismo, cuanto mas se acerque a la unidad, mayores seran los indices de
riesgo. 11. Patrimonio/ activo total; el coeficiente debe ser menor que la unidad. 2. Patrimonio/activo fijo:
debe ser menor que la unidad para mostrar la eficiencia de las remuneraciones para ampliar la capacidad
productiva, lo contraro representa nesgos y pérdidas.
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(Porcentajes)
Financieros Hiciencia v Liguidez Rentabilidad v Rotacion
Costo : Utlligadesa Raotacion
Resultado Costo de Costo Solvencia Capacidsd Vitalidad Liquidez de capital de
neto/ Vet Operacion total/ inmediats inmediata delcapital  las ventas pro pie o gL
ventas /I ventas venlas (1 de pagn(2) propio (3) netasid) patrimonio
Ao venlas ‘s] (6
1991 547 B6.15 10.20 96.35 2,14 1.40 0.50 3ol 003 G
1992 5.07 84.09 11.79 95.88 1.92 1.40 0.57 2.55 0.03 .31
1993 4.79 82.70 14.90 97.61 1.61 1.26 0.58 2.25 0.03 0.0
1994 4.74 85.68 14 87 100.55 1.13 0.86 0.57 2.54 0.03 (U 1]
1995 198 8586 9.89 95.75 1.17 091 100 291 00% 0 ng
1996 8.29 8524 8.23 93.47 1.18 0.96 1.27 2.69 ol 0.07
1997 361 8832 9.59 97.91 1.10 0.82 1.36 323 0.08 0.0R
1998 145 87.40 12.83 100.22 i ¥ ] 0.87 098 3.31 6.0l 006
1999 -0.42 90.33 10.87 101.20 1.18 0.96 1.16 2.76 001 007
2000 -0.72 91.19 8.71 9990 i.12 0.83 1.81 413 -0.01 0.06
2001 -2.30 90.44 10.08 100.52 1.25 099 1.63 4.46 -(1.05 LR
2002 -4.53 90.29 10.86 101.15 1.27 1.01 1.71 314 -0 08 006
Rentabilidad v Rotacion Estructurs Financiera
Rf;,“pl Reniab de l-.ri::ennru ilidad Utilidad Piro plednd FPropicdad
la Impuetos v antes de |Dependencin delcapiial
cuentas inversion prodvceion: | antes as derechos! impuestos | economica ge:la [
por ¥ impuestos Inversion
cobrar ".f“““ distribucion | / ventas YR r"_m“ (1) totalill prIES di
et fijos(8) %) fijos (2
Ano
1991 9.3 0.03 0.96 0.28 (78 092
1992 1391 0.03 0.96 58.08 53.82 0.36 0.37 0.73 090
1993 9.20 0.02 098 56.35 5276 0.39 G4l a7l 1]
1994 5.84 0.02 1.01 58 00 54 69 0.36 0.69 059 074
1995 826 0.06 0.96 6131 57.31 0.55 0.91 0.52 070
19%6 946 0.08 0.93 6810 6148 0.79 098 0.5) 0.76
1997 587 0.03 098 61.82 59.18 0.72 1.16 046 0.67
1998 9.78 001 1.00 52.79 57.15 045 1.04 049 066
1999 7.97 0.00 1.01 54 40 60.53 0.55 111 047 a7y
2000 9.76 -0.01 1.00 57.25 61.37 0.71 1.20 .45 070
2001 11.88 -0.03 1.01 50 44 57.60 0.57 1.21 045 0.68
2002 8.54 -0.05 1.01 53.98 60.24 .54 1.54 0.3¢% 063

Fuente: Elaboracion propia con datos de PEMEX anuario estadistico 2003 y anexo estadistico del I1l Informe
de Gobierno 2003

2.2. Requerimientos Actuales de Inversion en el Sector Petrolero Nacional.

En el caso de PEMEX, de acuerdo al tercer informe de gobierno 2003. se planea invertir de
2002-2010. la cantidad de 800 mil millones de pesos (de 2003) Las inversiones estaran

encaminadas a continuar con el programa de Roconfiguracion del Sistema Nacional de Refinerias.

Dv_s las inversiones que se realizaron en 2003, 35,578 8 millones de pesos correspondieron a
mnversion programable, y 92,6853 corresponden a PIDIREGAS, de los cuales el 96% fue para PEP
(alrededor de la mitad de dichos recursos fueron para la produccion de Gas). Para PR del total de

inversiones en PIDIREGAS solo le correspondieron 2. 4% del total



Estrategia Financiera y Expansion del Sector Energético en México. 37

La industria petrolera nacional tiene necesidades de inversion en exploracion. produccion
y refinacion. La mayor parte de estos recursos se obtienen mediante la colocacion de deuda.

estructuras especiales de financiamiento y el ingreso generado por su operacion

En el caso de PEMEX, tanto la colocacion como la emision de deuda se realizan por
medio de tres vinculos financieros que son: PEMEX Capital Inc. (que le permite emitir papel
comercial en Estados Unidos), PEMEX Project Funding Master Trust (que se utiliza para financiar
proyectos a largo plazo mediante PIDIREGAS y requiere de la aprobacion de Congreso de la Union
y la SHCP) y PEMEX Finance Ltd.( que le permite a PEMEX comprar las cuentas por cobrar
generadas por la venta de petroleo de PEMEX Internacional). PEMEX también obtiene recursos del

presupuesto anual que el gobierno federal le otorga mediante la aprobacion del Congreso

De esta manera, con el objeto de financiar sus actividades productivas, PEMEX recurre a
la emis16n de bonos, ECA’s (agencias de crédito a la exportacion, otorgan préstamos a empresas co-
nacionales que realicen negocios con una economia emergente), Papel Comercial. Aceptaciones
Bancarias; Proyectos llave en mano y PIDIREGAS. l::stos ultimos representan un rubro importante
pues se utilizan para financiar proyectos a largo plazo y son inmunes a recortes presupuestales pues
no entran en el balance contable sino hasta que el proyecto esta terminado o hasta que las
obligaciones de Petréleos Mexicanos entran en vigor de acuerdo a los contratos. Estos proyectos

tienen tres etapas:

- El Gobiemno designa el proyecto como PIDIREGAS vy autoriza el gasto del sector privado
en su desarrollo.

- Terceros constituyen el PIDIREGAS vy lo entregan a PEMEX.

- PEMEX. con la autorizacion del gobierno federal, paga el monto que se le debe a los
contratistas al recibir el proyecto terminado, y se registra como un pasivo el monto total de

la deuda contratada para financiar el proyecto.

La inversiéon mediante PIRIDEGAS ha 1do incrementandose afo con afio dentro del total
de la inversion en capital de PEMEX. La inversion en capital y los gastos de operacion se autorizan

en el presupuesto anual de PEMEX, por medio del Congreso de la Union.
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Grafica 1. PEMEX INVERSION EN CAPITAL
(miles de millones de dédlares)

8 ‘BPIDIREGAS

'ONO PIDIREGAS

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Fuente: PEMEX, Informe Anual 2002, 1a cifra correspondiente a 2003 es preeliminar

La calificacion crediticia de PEMEX( BBB- por S&P y Baal por Moody’s) le permite
hacerse de recursos en los mercados financieros internacionales, el pasado mes de febrero de 2003,
se colocaron 500 millones de dolares en bonos y éstos recursos seran utilizados en el financiamiento
de infraestructura productiva, esta colocacion se realizo a 20 afios a una tasa de 8. 096% (325 puntos
base por arriba de los bonos del tesoro estadounidense) por medio del Master Trust con los bancos

Glodan Sachs y Morgan Stanley.

Estos orgamismos creados por PEMEX, le permiten hacerse de recursos de una manera
mas rapida en los mercados internacionales de capital y hacer los pagos correspondientes hacia los

tenedores de titulos de deuda emitidos por la paraestatal.
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Grafica 2. PEMEX Inversion en Capital por
Organismo 2003.

O Exploracion
= Produccion
[0 Refinacion
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O Otros

Fuente: PEMEX, Informe Anual 2002, la cifra correspondiente a 2003 es preelimnar

En 1998, por ejemplo, las inversiones realizadas por PEMEX fueron de alrededor de 8,424
MDD, de los cuales 4,460 correspondieron a gasto programable y 3,964 a PIDIREGAS que
principalmente fuero a la reconfiguracién de las refinerias de Madero, Salamanca y Tula. Para
1999, La inversion de PEMEX Refinacién fue de 14, 156 MDP de los que el 36% correspondio a
PIDIREGAS.

Entre las metas que PEMEX debe fijarse a largo plazo esta: la maximizacién del valor
economico de las reservas, ademas de satisfacer la demanda interna de hidrocarburos de manera
competitiva, es decir, a przcios que estén al mismo nivel que los extranjeros y de la misma calidad
Después de todo, el petrdleo es un recurso que se encuentra en el subsuelo de nuestro pais, es un
regalo de la naturaleza, se debe aprovechar de manera racional para que impulse el desarrollo
econdmico mexicano, es un recurso no renovable que algin dia se agotara y no se tiene porque
esperar hasta ese entonces para damos cuenta de que debimos haber manejado de manera eficiente
esa riqueza para que generara recursos que no sélo se fueran a amortizar el pago de la deuda y
enriquecer a otro pais, sino recursos para crear infraestructura e impulsar nuestra economia de

manera permanente.
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Para financiar la mayoria de los grandes proyectos, se disefio una estrategia para hacerse del
capital necesario, conocida como PIDIREGAS (proyectos de inversion con registro diferido en el
gasto). en diciembre de 1995, el Congreso de la Union permitio a PEMEX endeudarse de esta
manera y los PIDIREGAS reciben un trato especial en el Presupuesto de la Federacion y de
PEMEX.

Los proyectos que se financian con PIDIREGAS son, entre otros:

B Megaproyecto Cantarell
B Cuenca de Burgos
B Reconfiguracion del Sistema de Refinerias

B Delta del Grijalva

El campo Cantarell se ubica en mar adentro en el Golfo de México, frente a las costas de
Campeche y Tabasco y es la cuenca petrolera mas grande de México. Es el sexto campe petrolero
mas grande del mundo y el que tiene mayor extension con cerca de 60km’ Desde 1979, la

produccién ha promediado mas de 1 mmbpd, y en 1999, alcanzo los 1.2 mmbpd.

La inversion realizada en Cantarell esta encaminada a reducir los cuellos de botella
existentes en la produccion, renovar la infraestructura ya obsoleta e implementar técnicas nuevas de
recuperacion. Se invirtieron hasta el 31 de diciembre de 1999, 3.7 miles de millones de délares, v

para el 2000 invirtieron otros 2.8 miles de millones de doélares.

El proyecto de la Cuenca de Burgos se encuentra al Norte de Tamaulipas, bordeando la
cuenca del Rio Grande y el sur de Texas; es el campo mas grande e importante de gas en México,
abarca 50,000km”.

Los nuevos requerimientos y las nuevas tecnologias tanto energéticas como ambientaies,
hacen que el gas natural sea una fuente de energia alternativa al petréleo crudo; por lo que se
requiere que el Gobierno Mexicano y PEMEX sobre todo, generen la infraestructura necesaria para
su extraccion e impulsen el consumo a nivel nacional. Dicho proyecto incluye estudios en 59
campos y 186 exploraciones. La cantidad mvertida en 1999 fue de 1.4 mil millones de dodlares; y

para el 2000 la cifra es de 0.7 miles de millones de dolares.
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En cuanto a la reconfiguracion de las refinerias con que PEMEX cuenta (Cadereyta.
Salamanca, Cd. Madero, Tula, Minatitlan y Salina Cruz), la inversion se orientara hacia el
abastecimiento de la demands intema de hidrocarburos de manera competitiva (precios y
productos). Esta reconfiguracion se espera solucione los problemas de cuellos de botella existentes
en las refinarias e incremente la capacidad de refinacion del crudo pesado en 106%, la de gasolinas
en 39% y de destilados en 17.5%, reduciendo ademas el desperdicio de petroleo en un 50% Bajo

este programa, 20 planias seran renovadas y 41 seran nuevas plantas.

CUADRO 11. PEMEX Perfil Crediticio 2001.

Ratings Pemex Exxon/Mobile BP Amoco ChevronTexacoConocoPhilips
sap BB+ AAA AA+ AA A+ A- BBB
Moody's Baa3 Aaa Aa1 Aa2 A1 A3  Aaal
Datos de operacion
Reservas(Bboe) 341 21 3 1 19 63 48 25 41
Porcentaje de gas 26 44 43 24 28 40 33
gy 24 133 11.8 112 103 11 134

Fuente:Direccion Corporativa de Finanzas Subgerencia de Financiamientos y Analisis de Mercado

Los vencimientos de deuda en el futuro estan distribuidos desde el 2001 hasta el afo de
2027, en afio del 2002 es el mas cargado del periodo ya que se tendran que pagar cerca de 2.8 miles
de millones de ddlares, y en el afo de 2008 se pagaran otros 2.8 miles de millones de dolares, la
distribuci6n de los afios posteriores es bastante adecuada y al parecer sus pagos no representaran
ningin problema para PEMEX, ya que como vimos anteriormente sus margenes de utilidad de

operacion y sus ingresos por exportaciones son lo bastante amplios para cubrir dichos montos

Petroleos Mexicanos actualmente cuenta con entidades que le permiten allegarse de
recursos para sus necesidades tanto a corto como a largo plazo, dichas entidades son PEMEX
Finance (que cuenta con una calificacion de Baal/BBB+) y se espera que en un futuro cercano con
la aparicion de PEMEX Master Trust (con caliﬁ-cacit')n de Baa3/BB+), de quien provendran
principalmente las futuras entradas de capital, ademas se espera que dicha entidad sea la que pague

la deuda en PIDIREGAS vy a largo plazo de PEMEX.

Las principales caracieristicas del PEMEX Master Trust son: Se establece en Delawere; The
Bank of New York actuara como fiduciario siendo PEMEX el tnico beneficiario, y su objetivo

principal sera absorber las obligaciones de pago en los contratos hechos con PIDIREGAS.
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PEMEX provee a PEMEX Master Trust con todos los fondos necesarios para pagar el
principal y los intereses de los financiamientos. Los financiamientos via PEMEX Master Trust
seran incondicional e irrevocablemente garantizados por PEMEX vy sus entidades subsidiarias (la
cantidad de recursos que se piensa colocar en el mercado europeo durante este afio y mediante estas

entidades es de 500 millones de euros a un plazo de 7 afios) .

Su funcionamiento seria el siguiente: El PEMEX Master Trust vende titulos a los
adquinentes internacionales, PEMEX y cada una de sus subsidiarias, dan la garantia de los
beneficios de los titulos emitidos. PEMEX provee al Master Trust del efectivo para hacer frente a
los intereses y el capital de los titulos de deuda. Finalmente el Master Trust hace los pagos del
principal e intereses de los titulos.(PEMEX, Subgerencia de Financiamientos y Analisis de

Mercado).

Este tipo de entidad beneficiara a PEMEX en cuanto a que cada subsidiaria puede contratar
el financiamiento que requiera para sus proyectos de inversion mediante la emision de titulos de
deuda y pagarle y otorgar garantias al Master Tru:sl para que éste consiga los recursos en los
mercados financieros internacionales, y proveerle de recursos para que éste haga los pagos

correspondientes a los tenedores de titulos.

PEMEX se ha visto obligado a recurrir a solicitar préstamos a instituciones financieras
internacionales, a la emision de instrumentos de deuda (aceptaciones bancarias, papel comercial,
bonos) y a los PIDIREGAS pues, como se ha visto, la carga fiscal que se le aplica no le permite
contar con los recursos propios suficientes para sus programas de mantenimiento e inversion,
ademas de que no tiene la posibilidad de recibir inversion extranjera directa pues la legislacién

existente asi lo indica

La ley de inversion extranjera en nuestro pais, en su articulo 5°, establece para el caso del

“Petroleo y demas hidrocarburos y Petroquimica Basica”que éstas actividades “estan reservadas de

»13

manera exclusiva al Estado™ . Los petroquimicos basicos, como se menciona anteriormente, se

refieren a los siguientes: “etano, butano, propano, pentano, hexano, heptano, materia prima para

" Ley de Inversion Extran jera, art. 5° Leyes y codigos de México. Legislacion sobre propiedad industrial e
inversiones extranjeras. Coleccion Porria. 25° edicion. México 2000,
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negro de humo, naftas y metano, cuando éste (iltimo provenga de yacimientos ubicados en territorio

: i " . . . . wid
nacional y se utilice como materia prima en procesos industriales y petroquimicos

De acuerdo a esta misma ley, la inversion extranjera tampoco puede participar en el
comercio al por menor de gasolina y la distribucion de gas licuado de petréleo, pues esta actividad

esta reservada para los mexicanos (Art. 6°, de la Ley de Inversion Extranjera).

La inversion extranjera tiene la posibilidad de participar en un porcentaje mayor al 49% en
la construccion de ductos para la transportacion de petroleo y sus derivados y en la perforacion de

pozos petroleros y gas (Art. 8°, de la Ley de Inversion Extranjera).

Valdria la pena que PEMEX y el gobierno federal evaluaran la posibilidad de incluir a la
inversion neutra en los planes de financiamiento de la empresa; la inversion neutra es aquella que
otorga derechos pecuniarios a sus tenedores pero no les otorga derecho de voto en las asambleas

generales.

En el area de Refinacion, por ejemplo, pueden presentarse tres escenarios en el futuro. el
primero de ellos es el de mantener el esquema actual como plan de negocios; el segundo es el de
atender la demanda interna y finalmente se tendria la posibilidad de posicionarse en el mercado
mundial como tercer escenario. Los dos primeros parecen mas plausibles dadas las condiciones
politicas que han prevalecido en el pais en los ultimos meses y que impiden la generacion de

consensos en cuanto al futuro que debe segurr el sector energético nacional.

Actualmente PEMEX cuenta con 6 refinerias y es doceava empresa de refinacion en el
mundo PDVSA cuenta con 24 refinerias con capacidad de procesar 2.7 mmbd mientras que México
procesa alrededor de 1.5 mmbd (de 1993 a 2003 practicamente no ha aumentado la capacidad de
refinacion, ha pasado de 1520 a 1540 mmbd). Nuestro pais no es autosuficiente en la produccion de
refinados, en 2003 tuvo un déficit de cerca de los 1546 millones de dolares

Cada uno de los escenarios arriba mencionados presentaria diversos resultados y
caracteristicas. En el primero (mantener el esquema actual) solo se reconfiguraria la refineria de

Salina Cruz y se buscaria incrementar la calidad de los combustibles, sin embargo, creceria la

" Relamento de la Ley de Inversion Extranjera y del Registro de Inversiones Extranjeras. Art. 2° Leves y
codigos de México. Legislacion sobre propiedad industrial e inversiones extranjeras. Coleccion Porrua, 25°
edicion. México 2000.
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obsolescencia y los costos de produccion, se estancaria la capacidad de refinacion de crudo maya.

se perderia seguridad energética y la balanza comercial continuaria presentando deficit

En el segundo escenario, se resolverian, como parte de los objetivos, los cuellos de botella
existentes en la produccion ademas de la reconfiguracion de Salina Cruz, las importaciones de
petroliferos serian marginales, se daria viabilidad financiera a la paraestatal y el pais mantendria su

seguridad energeética.

Finalmente en el tercer escenario ademas de cubrir los dos anteriores se realzarian
proyectos estratégicos de infraestructura, se exportarian destilados intermedios, se reducirian costos

y a balanza comercial de energéticos obtendria un superavit.

Para el primer caso se requeririan de alrededor de 125 mil millones de pesos. para el
segundo alrededor de 234 mil millones de pesos y para el tercero 272 mul millones,

aproximadamente

En los escenarios 2 y 3, se permitiria incrementar la capacidad de refinacion de crudo Maya
asi como disminuir el déficit comercial de productos petroliferos. El primer escenario requiere de
financiamiento mediante los esquemas tradicionales, es decir, recursos estatales. el segundo
escenario requiere para su implementacion de esquemas alternos de financiamiento mientras que el

tercero de nuevas formas de organizacion y alianzas estratégicas

Paises como Brasil y Venezuela han hecho de sus empresas petroleras, corporaciones
internacionales con actividades e influencia en distintos lugares del mundo PETROBRAS, por
ejemplo posee dos refinerias en Bolivia y tres en Argentina. Opera 16 refinerias y 7908 estaciones
de servicio en Ameérica del Sur. Tiene una capacidad de refinacion de 1.9 mmdbd. atiende
exploracion y produccicn en aguas profundas ademas de producir gas natural. De 2003 a 2007

planea invertir 6.9 mil millones de délares, de los cuales el 28% seran para refinacion'

Por su parte PDVSA ocupa el cuarto lugar en refinacion a nivel mundial con una capacidad
de 2.7 mmdbd, opera 8 refinerias en Estados Unidos, una en el caribe y 9 en Europa (mediante

alianzas estratégicas) ademas de 14 000 estaciones de servicio.

" IEA, World Energy Outlook 2003.
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2.3. Contratos de Servicios Multiples (CSM).

La gran aportacion que hace PEMEX al fisco ha inhibido que se desarrollen nuevas formas
fiscales no petroleras Sino se encuentran nuevas formas para captar recursos por parte del fisco. el

sector energético nacional no podra desarrollarse en un futuro.

A principios del afio 2002, el gobierno federal presento los CSM a diversas companias
petroleras y gaseras extranjeras con el proposito de que se interesasen en el proyecto de la cuenca
de Burgos. Sin embargo, la legalidad de dichos contratos se cuestiona, ya que nuestra constitucion
establece que en cuanto a carburos de hidrogeno, en cualquiera de sus estados fisicos. “no se
otorgaran concesiones ni contratos, ni subsistiran las que en su caso se hayan otorgado y la nacion

llevara a cabo la explotacion de esos productos...”'.

Con estos contratos se encomendaria a un contratista la ejecucion y administracion de las
obras en desarrollo, de infraestructura y mantenimiento, a cambio de un pago mensual en efectivo
por las obras de mantenimiento de pozos, infraestructura y demas instalaciones ya existentes; por
las obras de mantenimiento de infraestructura nueva y por otras obras de infraestructura recibidas
por PEMEX

La legalidad de dichos contratos es cuestionada por muchos analistas y politicos pues al
parecer violarian la constitucion, ademas de que no hay seguridad juridica para las empresas que

decidieran entrar en la realizacién de las obras en ellos establecidas.'”

No solamente se necesitaria modificar la constitucion para que los CSM pudieran aplicarse,
tambien se presentarian problemas laborales, ya que los trabajadores que realizaran labores para el

contratista no serian considerados trabajadores de la industria petrolera nacional.

El contratista sustituiria a PEMEX en sus tareas y responsabilidades actuales y
constitucionales. Lo anterior nos da cuenta de lo importante que resulta la busqueda de una reforma
fiscal que libere recursos para que PEMEX contintie con las labores que ha venido realizando desde

hace décadas como la perforacion, terminacion y fracturamiento de pozos, la construccion de lineas

16 Atr. 27 Constitucional ..

'" Rojas Nieto José Antonio. Rojas Nieto José Antonio. ** Notas Sobre los Contratos de Servicios Multiples™ - Revista E] Cotidiano. No.
117 UAM. Azcapotzalco Enero-Febrero 2003
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de recoleccion y las reparaciones. Estos contratos parecen ser una Concesion de las actividades de

exploracion y produccion que se supone son exclusivas de la nacion

De acuerdo a PEMEX los CSM son una herramienta que tiene por objetivo reducir las
importaciones de gas natural y llevar al pais a la autosuficiencia en este aspecto, sin perdida de
soberania ni exclusividad en la extraccion de hidrocarburos. Se trata de contratos de obra publica
como los que PEMEX ha suscrito desde hace tiempo, con la modalidad de que se encuentran en un
solo documento; seran trabajos de exploracion, geotecnia, locahizacion y perforacion para el

desarrollo de recursos petroleros y gas. Para PEMEX éste tipo de contratos no son concesiones ni

contratos de participacion de riesgo, ni de produccion o de ganancias '

Segun PEMEX, se mantendria el control de la planeacion, ejecucion y operacion de las
obras que desarrolla el contratista, quien estara sujeto en todo momento a la supervision v

aprobaci6n de proyectos de trabajo de la paraestatal.

Estos contratos se presentan como la unica opcion para hacer frente al abultado déficit de
gas natural que presenta nuestro pais y que es de alrededor de 1000 millones de pies cubicos diarios.
Con la puesta en marcha de los primeros CSM se pretende pasar de 1000 a 2000 mmpcd la

produccion de la cuenca de Burgos.

Las mversiones que se realizaran bajo esta modalidad representan 4 mil 300 millones de

dolares. Dentro de la primera ronda de licitaciones para la cuenca de Burgos:

En Reynosa, Monterrev, REPSOL gano la licitacion al proponer alrededor de 2.347
millones de dolares (que es la cuarta parte de lo que planea invertir). Otra de las licitaciones fue el
llamado Cuervito, donde PETROBRAS gano la licitacion junto con TEIKOFU, D&S
PETROLEUM (mexicana) con un contrato de 260 millones de dolares aproximadamente El
contrato fue el de la Mision y fue adjudicado a la mexicana IPC (industrial Perforadora de
Campeche) y a la argentina TECPETROL por cerca de 1,035 millones de délares. El contrato de
Fronterizo se adjudicé a PETROBRAS, D&S y TEIKOFU con 264 millones de dolares. Finalmente
el contratc de Olmos se adjudico a LEWIS ENEGY GROUP (texana), por 343.5 .millones de

dolares. En los contratos de Corindon Pandura y Rico, PEMEX declaro desierta la licitacion.

"* Sergio Guaso, Director Ejecutivo de Contratos de Servicios Multiples en “El poder de lo invisible,
contratos de Servicios Multiples” Revista: El mundo del petroleo. No. 2 Febrero-Marzo 2004.
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Con dichos contratos se espera que el pais deje de importar hasta 2000 millones de dolares

anuales en gas.

Los CSM permitirian la inversion privada en areas en donde hasta ahora se habia imitado.
paises como Venezuela y Brasil también lo han hecho y sus empresas estatales no han desaparecido.
al contrario, conviven y compiten junto con las empresas privadas. Los CSM no son contratos de

riesgo ni de produccion compartida, la empresa productora no tiene la propiedad de las reservas

Si se firmara un contrato de riesgo con una empresa privada internacional, esa empresa
adquiriria un derecho scbre la produccion futura y las reservas del pais, lo cual no es el caso de los
CSM. En éstos el pago es en efectivo y no con produccion ni con reservas futuras'’. Es por esto que
no figuran entre las empresas ganadoras las grandes empresas petroleras internacionales. pues al no
cederles el recurso, sus acciones no se valorarian al alza, m éstas podrian asentar en sus activos.
ademas, la incertidumbre legal que priva en el pais en cuanto a la constitucionahidad o no de los
contratos ha hecho que dichas empresas prefieran no invertir en el pais.

Con todo lo anterior, vemos que PEMEX se esta convirtiendo en una especie de
coordinador de proyectos, dada la relacion que tiene con el Estado, no cuenta ya con la capacidad
tecnologica para la produccion que necesita el pais. PETROBRAS decidio abrirse a la inversion
privada y ahora gana contratos para extraer el gas nacional y proximamente o hara en plataformas
petroleras perforando pozos a grandes profundidades. Los cambios constitucionales no se llevaran a
cabo s1 no se convence a la poblacion de los beneficios que puede traer consigo la apertura del
sector energetico, los gobiernos en tumo no se han dado a la tarea de convencer a la nacion pues sus

discursos son pobres en cuanto a su contenido e informacion

" De la Vega Angel, en “El poder de lo invisible, contratos de Servicios Miultiples” Revista: El mundo del
petroleo. No. 2 Febrero-Marzo 2004.
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Capitulo 3.

El Sector Eléctrico en México.

En cuanto al sector eléctrico, Comision Federal de Electricidad (CFE) es una de las mas
grandes empresas eléctricas a nivel mundial. En 2002 contaba con una capacidad instalada de
40,336 Mw, que representaron el 80% de la capacidad instalada total en el pais. El sector privado
contaba en el afio 2002 con cerca del 18% de la capacidad instalada y el resto correspondia a LFC
Con ésta capacidad CFE genera alrededor del 83% de la energia eléctrica mientras que el sector
privado alrededor del 16%.

Al 1gual que PEMEX, CFE depende para su gasto de inversion de los recursos que le sean
asignados en presupuesto de la federacion por parte del Congreso de la Union. A precios de 2002,
en 1990 se invirtieron en el sector eléctrico alrededor de 31,026.2 millones de pesos. mientras que
para 2002 se invirtieron 16,291.2 millones de pesos, lo que representa un disminucion de cerca del
47% en inversion por parte del gobiemno federal. CFE disminuyo su gasto de inversion en alrededor

del 49% a lo largo de periodo y LFC en 37%,

A partir de 1997 con la entrada en vigor del mecanismo de PIDIREGAS los flujos de
inversion financiada por el sector privado aparecen y se van incrementando a lo largo del tiempo,
pasan de 6.442.7 millones de pesos (del 2002) a 32,155.7, es decir, se incrementan en 400%., y
represento para el 2002 cerca del doble de la inversion publica en el sector. De esta forma es que se
ha financiado el crecimiento de la infraestructura eléctrica nacional, con el esquema PIDIREGAS.
la inversion en el sector eléctrico de 1990 a 2002 se incrementa en 67%. La participacion privada en
el sector eléctrico ha sido importante en el desarrollo de la industria durante los uitimos afios. como

lo muestran las cifras.
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CUADRQO 12. Inversién Fisica Presupuestaria e Inversion en el Sector Eléctrico (millones de pesos de 2002).

Flujos
destinados Inversion
de Invesion total
financiada Aot ﬂnam::i:da
de CFE inversion
Afio Total %ecrec. CFE %ecrec. LFC %crec. %crec. total % crec.
1990 |31,0262 27,8127 3,2135 31,0262
1991 (31,5458 17 284416 23 31042 -34 315458 1.7
1992 (299845 49 274431 -35 25414 -181 28984 5 -49
1993 254134 -152 23355 -149 2058 -191 254134 -152
1994 |248880 -21 224024 -41 24856 208 248880 -21
1995 | 19,1284 -231 17,0273 -240 21011 -155 19,1284 -231
1996 |17,3691 -92 150871 -11.3 22720 81 17,3691 -92
1997 |225477 298 199623 322 25854 138 64427 286 28,990 4 669
1988 (226336 04 196646 -15 29680 148 10,7320 666 47 4 33,3656 151
1999 226814 02 190887 -28 35%R7 210 15,086.6 408 B6.5 37,7880 132
2000 |227112 01 19,0304 -03 36808 25 14,497 0 -39 638 37,2082 -1.5
2001 18,8171 -171 152925 -196 35246 -42 18,440.0 272 98.0 37,2571 01
2002 |16,2812 -134 142713 -67 20199 427 321557 744 197 4 48 4459 300

-47.5 -487 =371 3981 671

La inversion financiada son obras cuya ejecucion se encormenda a empresas de los sectores privado y socid, previa lictacion publica
Dichas empresas sociales y privadas lievan a cabo las inversiones respectivas por cuenta y orden de |as entidades publicas y cubren
el costo de los proyectos durante el periodo de construccion

Fuente: Baboracion Propia con datos del Segundo Informe de Gobierno 2002

3.1. Analisis Operativo y Financiero del Comision Federal de Electricidad.

En cuanto al Sector Eléctrico, el balance general de CFE muestra que se ha incrementado el
activo fijo pues pasa de representar el 78% del total de activos en 1991 a representar el 88% en
2002. Los pasivos se incrementan de manera considerable pero no peligrosa a lo largo del periodo.
pasan de 7.3 a 27.8 % con respecto a los activos totales. El patrimonio o capital contable presenta

una reduccion al pasar del 93 al 72% con respecto a los activos en el mismo periodo.

CUADRO 13. Balance General CFE (Millones de pesos)
Concepto 1991 1992 1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Activos 109,883 123,856 181,311 296,072 324,228 408,530 465645 499543 515377 537362
Fio| 86536 96,824 146,312 277,058 301,710 373575 419,627 444585 464,096 473314
Crculante| 6380 8399 10548 17361 20613 26536 36935 40794 42237 52782
Inversiones y cuentas por cobrar| 16,653 18,172 23,342 690 931 1,097 1392 1693 1756 1,731
Otros salfdos deudores 314 461 1,109 963 974 988 2110 2208 1675 1670

Activo intangible (D-3) 0 0 0 0 0 6333 5581 10283 8713 7865
Pasivos y patrimonio 109,883 123,856 181,311 296,072 324,228 408,530 465645 499,543 519,377 537,362
Pasivos 8,026 10949 40,379 60324 58774 106,518 115960 130,424 137,081 148,275

Acortoplazo| 4275 5384 0893 15526 18982 22019 25584 27045 28470 32123

Alargoplazo| 3320 5035 29,527 43819 38427 43603 38882 32752 27,230 27405

Reservas 431 530 807 979 1,365 40896 51484 69,727 81,381 89,747

Patrimonio 101,857 112,907 140,932 235,748 265454 302,012 349685 369119 382,296 388,087
Fuente: Segundo Informe de Gobierno 2002
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CUADRO 14. Balance General CFE ( porcentaje con respecto a activos)

Concepto 1991 1992 1994 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Activos 100.00 100.00 100.00 100.00 10000 10000 10000 10000 100.0C 10000

Fijo| 7875 7817 8070 9358 9305 9144 9012 8S00 8953 8808

Circulante 581 678 5.82 586 636 6.50 7.93 817 e13 982

Inversiones y cuantas por cobrar| 1516 1467 1287 0.23 029 027 0.30 034 034 032

Otros salfdos deudores 0.29 037 0.61 0.33 0.30 0.24 0.45 044 032 0.31

Activo intangible (D-3) 0.00 0.00 0.00 000 0.00 155 1.20 205 168 146

Pasivos y patrimonio 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 10000 100.00 10000 10000 100.00

Pasivos 7.30 884 2227 2037 1813 2607 2490 2611 2639 2778

A corto plazo 3.89 435 546 5.24 585 539 5.50 559 548 598

A largo plazo 3.02 407 1629 1480 1185 1067 835 656 524 510

Reservas 0.39 0.43 045 0.33 042 1001 1106 1396 1567 1670

Patrimonio 9270 9116 7773 7963 8187 7393 7510 7389 7361 7222
Fuente. Baboracion Propia con datos del Segundo nforme de Gobierno 2002

A precios constantes (2002=100), los activos de CFE se han inicrementado cerca del 2% de
1991 a 2002. El activo fijo se incrementa en cerca del 19% mientras que los inventarios se reducen

en alrededor del 50%. El pasivo total crece en 350% y las ventas netas aumentan cerca del 40%.

CUADRUO 15. Principales Cuentas de los Estados Financieros de CFE.

(millones e pesos dc 2002)
Cuentas de Situacion Financiera

Acti .
Aio | NV A% ActiwFijo A% cpeunme A%  Clientes A% Imemsos A% Pasiwwtal A%
191 {337,039 01,6104 53,1473 136515 311994 VIS

1992 | 5248580 -24 3923383 -23 542080 20 12581.6 -78 275913 -115 463938 178
1993 | 5344338 18 4023244 25 49,7703  -B2 102243 -187 232082 -156 495386 6.8

199 [ 6541999 224 5184420 289 51,4998 35 76309 -254  25.3583 g8 1454755 193.7
1995 | 7567742 157 6203455 197 46,2740  -101 11190.1 466 255194 0.6 157.989.2 8.6

1996 | 5893216 -221 5439393 -123 437522 54 11701.6 46 209778 -178 1201560 =239
1997 | 5349461 92 4976906  -BS 357131 -184 129046 103 133763  -362 97,063.0 -19.2
1998 | 581455 B7 5316575 68 393096 101 127778 -1.0 13.9190 41 151.717.5 563
1999 | 5678302 -23 51,1537 37 47,1599 200 11436 -105 13,7415 -1.3 141.041.6 =70
2000 | 5569529 -19¢ 4055736 32 45,5897  -33 132113 155 13,5558 -1.4 1454994 32
2001 5A6156 222 4R72936 17 445947 22 144356 93 13,1560  -29 1439879 =10
2002 [M76034 05 4771442 -2 52,7658 183 18786.9 301 14 903.6 133 180.165.4 251

i 18 188 07 376 522 3576
| Cuentas de resultados
Patrimonio o

ol R R
1991 17,4939 498,565 8 76,700.9 51,6104 51640 92756
1992 200229 145 4784600 40 77.294.7 0.8 519112 0.6 5.496.2 64 076659 34950
1993 21,3522 6.6 4848952 1.3 78.242.4 1.2 54,701.0 54 54481 09 5.266.6 -101.3
1994 33,5992 574 S087247 49 80,579.9 30 57,629.1 54 6,400.0 17.5 -1.090 1 -1207
1995 293270 -127 5993850 178 79,504 8 -13 66,5205 154 74735 16.8 176957 -1,7233
199 30,588.2 43 4690756 -21.7 85,4690 15 72,0502 g3 7.931.1 61 15.7348 110
1997 30,9376 1.3 4378839 H6 94.401.1 105 762710 59 R3633 54 3679 977
1998 31,2801 11 4297390 -1.9 1038490 100 78,706.0 3.2 97484 166 -1,253.6 440 7
1999 300657 -39 4267886 07 1001379 -36 73,7337 6.3 86204 -11.6 11,1724 -991.2
2000 30,607.2 18 4114534 -36 1080726 7.9 91,3389 239 B.7983 2.1 6,387.2 428

2001 295010 -36 4006288 -26 1061714 -1.8  BT3533 -4.4 97481 10.8 6,4449 09

2002 30,2004 24 3674379 83 1178520 11.0 891124 20 11,576.1 18.8 -22037 1342

“z:;:? 726 -263 384 727 124.2 1238

Fuente: Flaboracion propia con datos de PEMEX anuano estadistico 2003 y afiexo estadistico del 1Tl Informe de
Gobierno 2003.
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Los indicadores financieros muestran una relacion de costo de ventas / ventas cercana al
76% para el afio 2002 y un costo total sobre ventas de alrededor del 85%; los indicadores de
solvencia y hiquidez muestran que la empresa aun tiene posibilidades de recurrir al endeudamiento
para financiar sus actividades productivas. Sin embargo, al contrario de lo que ocurre con PEMEX,
CFE es una empresa subsidiada cuyos rendimientos antes de impuestos no resultan tan atractivos. ni
son en dolares, por lo que le resultaria dificil recurrir al mercado internacional de capitales en busca
de recursos.

CUADRO 16. Principales Indicadores Financieros de CFE.
(Porcentajes)

Financieros Hliciencia y Liquidez Rentabilidad y Rotacion
B Utilidades a Riotacivn
Resulado ~7°'"  Custede  Costs  [Sohencis Capacidad Vitalidad  Liguidez de capital g
neto/ : , Operacién tntal/venta |inmediata Inmediata delcapital las ventas pro pio o GVt
venlas VERiny { ventas S ()] de pago(2) propio(3) metlasid) patrimonio(%
Ao VERLRE ) 16
1991 12.10 67.29 6.73 72.02 3.04 1.26 0.15 144 0.02 0l
1992] -527.43 67.16 7.11 74.27 2.71 1.33 0.16 143 -0.85 0.36
1993 6.73 69.91 65.96 70.87 2.33 1.24 0.16 1.Ef 0.01 0.30
1994 -1.35 71.52 7.94 79.46 1.53 0.78 0.16 1.56 0.00 0.31
1995 22.26 8367 9.40 93.07 1.58 0.71 0.13 1.72 0.03 0.32
1996 1841 8430 9.28 93.58 1.43 0.74 0.18 195 0.03 0.25
1997 0.39 80.80 8 B6 89.66 1.15 0.72 022 2.64 0.00 014
1998 -1.21 75.79 9.39 B5.18 1.26 0.81 0.24 2.64 0.00 0.13
1999 1116 73.63 8.61 8224 1.57 1.11 0.23 2.12 0.03 014
2000 5.91 84.51 R.14 92.66 1.49 1.05 0.26 23T 0.02 0.13
2001 6.07 82.28 9.18 91.46 1.51 1.07 0.26 238 0.02 0.12
2002 -4 67 7561 9.82 B5.44 1.75 1.25 0.32 2.23 =001 013
Rentabilidad v Rotacion Estructura Financiera
Recupe "
z . Eficiencia =
racion Rentabilid A Ulilidad  Impuesios Utilidad . Propicdad Frupift.lld
de ad de la ¢ antes de |Dependencia del capital
produccion | antes de v = de la
cuentas inversion impuestos |economica(l ? o
Impuestos derechos/ : Inversion ,
ot enactivos distribucion | / ventas venla figgtivny % total(1l patrimonipl
cobrar(  fijos(8) 0 1 fijos Ll 12)
Ao 7) )
1991 562 0.02 0.74 2598 0.14 0.05 0.08 0.93 1.24
1992 6.14 -1.04 0.74 25.73 9:53 0.05 0.10 0.9] 1.22
1993 7.65 0.01 0.77 23.12 0.16 0.04 010 0.91 1.2]
1994 10.56 0.00 0.79 20.54 0.22 0.03 0.29 0.78 0.98
1395 7.11 0.3 093 6.93 -0.15 0.0\ 026 079 097
1996 7.30 0.03 0.94 6.42 -0.12 0.01 0.26 0.80 (1 R6
1997 7.32 0.00 0.90 10.35 0.10 0.02 0.22 0.82 0.88
1998 813 0.00 0.8% 14.82 0.16 0.03 0.35 0.74 ORIl
1999 876 0.02 0.82 17.76 0.07 0.03 0.33 0.75 0.83
2000 B1K 0.01 0.92 7.34 01 0.02 0.35 0.74 0.83
2001 7.35 0.01 091 8.54 0.02 0.02 V.36 0.74 082
2002 6.27 -0.01 0.BS 14.56 0.16 0.04 049 0.67 .77

Fuente: Elaboracion propia con detos del anexo estadistico def 111 Informe de Gobierno 2003
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Las (utilidades antes de impuestos / ventas) muestran un valor de 14.56%, es decir, de cada
peso en ventas solo 14 centavos son de utilidad para el afio 2002. En 1991 dicha relacion era de
alrededor del 26%, a lo largo del periodo los impuestos y derechos se situan en alrededor del 10%
La (utilidad antes de impuestos / activos fijos) refleja una muy baja rentabilidad de solo el 4% para
2002, es decir que un peso de activo fijos generd solo 4 centavos de utilidad Esto muestra la
necesidad de disminuir los subsidios al consumo de energia para que las utilidades de CFE sean
mayores y tenga la posibilidad de recurrir tanto a sus propios recursos como a los mercados de
capitales, como lo hace PEMEX, para colocar titulos de deuda a tasas preferenciales que le
permitan financiar sus inversiones ademas los subsidios deben de ser realmente entregados a CFE

ya que actualmente solo se contabilizan en el rubro llamado “transferencias virtuales™ de los estados

de resultados de CFE, lo cual deja a la empresa sin recursos liquidos.

3.2. Requerimientos de Inversion del Sector Eléctrico Nacional.

Desde que se nacionalizo la industria eléctrica en México en 1937 y durante los 50 afios
posteriores a ésta, se logré un incremento promedio anual del 8 2% en la capacidad instalada y de
79% en la generacion de energia eléctrica. Los sistemas eléctricos se interconectaron mediante
redes de alta tensién que se extienden por todo el pais lo que requirid se normalizaran las
caracteristicas técnicas de los sistemas. Lo anterior aunado a la electrificacién de las zonas rurales vy
urbanas al apoyo que se dio a la ingenieria nacional y a las manufacturas eléc:rice;s del pais, son

logros indiscutibles de la industria eléctrica nacionalizada

Hasta 1988 el financiamiento de la expansion del sector eléctrico se realizo principalmente
con recursos del Gobiemo Federal y créditos del Banco Mundial y del banco Interamericano de
Desarrollo. A partir de 1989 CFE tuvo que recurrir al mercado de capitales y al financiamiento
privado para conseguir sus recursos financieros dadas las politicas nacionales de austeridad v

contro! de la inflacion.

De acuerdo a datos de la secretaria de energia, hasta el ano de 2002, casi el 60% de la
energia que se consume en el pais lo hace el sector industrial, seguido del sector residencial con casi

el 25%, el resto se distribuye entre el sector comercial, residencial y agricola.

Desde 1980 hasta el afio 2000, la demanda ha vemdo creciendo a una tasa promedio de

5.2% anual (para ese afio se estimaba que la tasa de crecimiento de la demanda por energéticos en la
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industria ha sido de 5.7%, mientras que la del sector servicios de 3.6% y la residencial de 2 4%)
Durante los ultimos 10 afios la capacidad instalada aumento a una tasa de alrededor de 3 7%.
pasando de 26,800 MW en 1991 a 38,500 MW en 2001 y de 41,095 MW en 2002™"; por lo que la
capacidad instalada ha crecido a un ritmo menor que la demanda generando rezagos en la

instalacion de capacidad, de acuerdo a datos de la Secretaria de Energia.

El 44% de las plantas generadoras cuentan con mas de 30 afios de antiguedad y de no
renovarse representaran el 70% del total de las plantas para el afio 2010.
Segun estimaciones de la misma secretaria se calcula que la demanda por electricidad

crecera a una tasa de 5.6% hasta el afio de 2011 lo que representara 291 .5 TWH.

De 2001 a 2006, se incrementara la capacidad de generacion en 10.110 MW con la
licitacion de 24 plantas de generacion. Planean para 2003 licitar 7 centrales y generar 4118 MW y
para el 2006 31 centrales licitadas con una capacidad de 14,634 MW, para que en el afio de 2001 la

capacidad de generacion aumente en 28,900 MW vy se establecera en 63,200 MW para ese aino

Para que se logre instalar la capacidad productiva requerida para satisfacer la demanda de
energia que se planea se presentara, los requerimientos de inversion, segin la SENER, seran de 61
mil millones de dolares entre 2002 y 2011, de los cuales 39 mil millones seran invertidos por el

sector privado a través de las distintas modalidades de PIDIREGAS

En 2002 el monto destinado a subsidios en el sector eléctrico fue de 54,000 millones de

pesos.

De acuerdo a la propia secretaria lo que mas conviene a la industria es establecer plantas de
ciclo combinado con gas natural; pues son mejores a las centrales térmicas ya que permiten
alcanzar economias de escala; el menor monto de inversion requerido; la mayor eficiencia térmica y
los menores niveles de emision de contaminantes. Los sistemas de cogeneracion también permiten

alcanzar altas tasas de efie’encia térmica y ahorro en el uso de combustibles fosiles.

El 80% de la energia que se utiliza en el pais esta sustentada en el uso de combustibles
fosiles, principalmente petroleo y gas natural; la energia eléctrica se genera a través del uso de

dichos combustibles en casi el 80%.

“SENER. “Prospectiva del sector Eléctrico 2002-2011". FI. UNAM. México, octubre de 2002
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La generacion de energia eléctrica a través de plantas hidraulicas y geotérmicas han
alcanzado un importante desarrollo en el pais (se generan 9,620 MW en centrales hidroeléctricas y
855MW en centrales geotérmicas). Pero falta por aprovechar la energia eolica. solar y la biomasa. y

promover oportunidades de mercado que puedan generarse.

3.3. PIDIREGAS.

Dado el estrecho margen de maniobra que tiene el Gobierno Federal en sus finanzas
publicas, se han buscado mecanismos para complementar los requerimientos de inversion en
materia energética con la iniciativa privada. Los Esquemas PIDIREGAS (Proyectos de
Infraestructura Productiva de Impacto Diferido en el Programa de Gasto) han permitido que la
miciativa privada intervenga en la produccion de electricidad con el respaldo de recursos publicos
presupuestales. Dichos esquemas fueron creados en 1995-1996 y comenzaron a operar en 1997°!
Se definen como “inversiones que realizan algunas entidades del sector paraestatal bajo control
presupuestario directo, con {inanciamiento privado a largo plazo, para constituir activos

generadores de ingreso cuyo impacto presupuestario se difiere en los subsecuentes ejercicios

”» :2
fiscales™ =,

Bajo estos esquemas, las empresas privadas financian los proyectos de infraestructura para
la produccion de energéticos y se amortiza, con recursos publicos, anualmente la inversion a un

plazo que pactan el gobierno y las empresas.

Para que un proyecto pueda ser realizado bajo el esquema PIDIREGAS debe pagarse con
los ingresos provenientes de su propia operacion y en el contrato estara de por medio el producto de
la obra. En el caso de electricidad, el Estado asume el riesgo por que CFE firma el contrato como

aval y los inversionistas recuperan su inversion en que periodo pactado con el gobierno.

Segun la Ley del Servicio Publico de la Energia Eléctrica (desde 1992). las modalidades a

través de las cuales la iniciativa privada puede intervenir para generar electricidad son:

' En 1995 EI Congreso de la Union reformé el articulo 18 de la Ley General de Deuda Piblica y el articulo
30 de la Ley de presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico.
“ SHCP(2001 ) “Glosario de Terminos mas usuales en Administracion Publica Federal™ pp 291.
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Autoabastecimiento (autoconsumo). La produciran empresas para satisfacer sus papis
necesidades. La electricidad generada en exceso sera vendida a CFE ésta la comprara el los
términos y condiciones que ambas empresas hayan acordado.

Cogeneracién (produccion de energia eléctrica con vapor u otro tipo de energia térmica
secundaria, 0 ambas). En este caso, se permite a las empresas generar electricidad usando
calor, vapor u otras fuentes de energia asociadas con un proceso industrial. Al igua! que en
el caso anterior, la electricidad generada en exceso de aquella necesaria por la empresa
debera ser vendida a CFE.

Produccién Independiente (Proviene de una planta con capacidad mayor a 30 MW.
destinada exclusivamente a su venta a CFE o a la exportacion). La electricidad generada
por las instalaciones PIE debe ser vendida a CFE y ésta la comprara bajo los términos
acordados entre ambas empresas.

Pequeiia Produccion (destinada a la venta a CFE y los proyectos no podran tener una
capacidad mayor a 30 MW).

Exportacioén (la SE otorga permisos de generacion de energia eléctrica para exportarse a
traveés de proyectos de cogeneracion, produccion independiente y pequefia produccion).
Importaciéon (La SE otorga permisos para adquirir energia proveniente de plantas
establecidas en el extranjero mediante contratos celebrados entre el abastecedor y el

& n
consurmidor)”.

Todas estas actividades se realizan por parte de la iniciativa privada previo permiso de la SE y

la duracion de dichos permisos es indefinida (en el caso de produccion independiente los permisos

son por 30 afios).

Existen dos modalidades de PIDIREGAS:

I1.

Inversion Directa. Son contratos CAT(construir-operar-transferir); El constructor
realiza el proyecto y al término de la obra la entrega a CFE, para su operacion mediante
un contrato de arrendamiento financiero, el cual al finalizar, transfiere los activos al
patrimonio de CFE.

Inversion Condicionada. Tiene a su vez dos esquemas de inversion:

¥ Camara de Diputados. Direccion General de Bibliotecas. E/ financiamiento privado de la electricidad a
través de los esquemas Pidiregas. Servicio de Investigacion y Analisis. Division de Economia y Comerio.
Mexico 2003.
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a) Productores Independientes de Energia (PIE). En este caso el constructor realiza el
proyecto y al terminarlo vende la energia a CFE.

b) Obra Publica Financiada (OPF). El constructor realiza el proyecto y al termino de
la obra, CFE liquida el total de las inversiones obteniendo financiamiento de largo

plazo para pagar dichas obras.

La principal ventaja de estos proyectos es que son autofinanciables y mediante estudios de
factibilidad debe asegurarse una rentabilidad tal que genere los flujos suficientes para cumplir con
las obligaciones financieras contraidas a lo largo de varios afios; permitiendo amphar el gasto

publico por la posibilidad diferir en su pago.

De acuerdo a la SHCP las mversiones financiadas bajo los esquemas PIDIREGAS en CFE
seran de 210, 481.9 millones de pesos de 1996-2040. Los ingresos que se generaran hasta el ano
2040 seran de 2,556 MDP y los gastos seran de 2 mil MDP por lo que se estima un superavit de 555
MDP; hasta el afio de 2006 el balance presupuestario sera negativo (-327,827 MDP) y a partir del
ano de 2007 y hasta el 2040, sera superavitario (883 mil MDP).

Los 10 provectos PIDIREGAS mas importantes en generacion de electricidad son los

siguientes.

Existen 105 proyectos bajo la modalidad CAT que emplearon inversion financiada directa; los 5

mas importantes son:

a Inversion Financiada Directa:

- Central carboeléctrica Pacifico (CAT, 648MW, Guerrero, con un monto de 9,699 4 MDP)

- Central Hidroeléctrica El Cajon (CAT, 746MW, Nayarit, monto de mversion de 8,248.2
MDP)

- Central termoeléctrica Samalayuca II (CA'f, 505.8MW., Chihuahua, con una mversion de
7,152.4 MDP)

- Linea de transmision Red Asociada a Altamira 11, 11l y IV (CAT, 1082km de conexion,
Tamaulipas, con 4,049.8 MDP de inversion).

- Central generadora de ciclo combinado Monterrey Il (CAT, 437 MW, la inversion fue de
3,377.1 MDP.
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Existen 26 proyectos dentro de la modalidad PIE que han empleado inversion financiada

condicionada, los 5 mas importantes son:

b. Inversion Financiada Condicionada.

- Central generadora de ciclo combinado Tamazuchale 11 (972 MW, San Luis Potosi, con una
inversion de 7,953.6 MDP)

- Central generadora de ciclo combinado Tamazuchale (1016 MW, con 6,542.8 MDP)

- Central generadora de ciclo combinado Altamira V (975.1 MW, Tamaulipas, con 6,535 1

MDP de inversion)

- Central generadora de ciclo combinado Altamira III y IV ( 900 MW, Tamauhpas.
6,240.2MDP)

- Central generadora de ciclo combinado Tuxpan IIl y IV(983 MW, Veracruz, 6,151 7
MDP).

Sin embargo, estos esquemas también presentan algunas desventajas; por ejemplo, las empresas
transnacionales que invierten en los proyectos tienen garantizada su inversion por el aval que da el
gobierno a través de CFE. En caso de surgir un obstaculo que afecte el proyecto. CFE asume los
riesgos y la deuda financiera de los proyectos ademés de que garantiza comprar la energia
producida. Han sido una solucion transitoria para el problema de infraestructura pero estos contratos
en si, constituyen un pasivo contingente para el Estado y en las cuentas publicas su efecto es similar

al de emision de deuda
3.4. Reforma del Sector Eléctrico Nacional.

Ante la problematica y la clara falta de recursos para nuestra industria energética, el gobierno
federal ha planteado la aprobacién de una reforma eléctrica por parte del Congreso de la Union, que
permita la plena participacién de la iniciativa privada en los rubros en los que constitucionalmente
no se le tiene previsto. En este capitulo se presenta de forma breve la propuesta gubernamental de

reforma eléctrica, asi como sus alcances y posibilidades.
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3.4. 1. Propuesta del Gobierno Federal para la Modernizacion del Sector Eléctrico.

Durante los tltimos afios se ha argumentado que las empresas energeéticas a nivel mundial ya no
deben actuar de forma vertical, como suministradores de nsumos, sino que se han transformado en
empresas que ofrecen bienes y servicios personalizados; por lo que se plantea en nuestro pais que el
sector eléctrico debe modernizarse y abastecer a la economia con un fluido de calidad y buen

precio.

De acuerdo a la propuesta del Gobiermno Federal, ésta modernizacion debe hacer que las
empresas e instituciones se manejen, planeen y desarrollen de manera autéonoma, con el proposito
de responder mejor a las necesidades de los usuarios. El punto clave es fortalecer a las empresas
publicas para que “dejen su papel de empresas de gobiemno y se conviertan en empresas de

2224

Estado™" que no sirvan solamente para cubrir las necesidades de gasto corriente sino que garanticen

la viabilidad del desarrollo econémico del pais.

La propuesia de reforma del Gobierno Federal intenta reorganizar industrialmente al sector
para asimilar los avances tecnologicos alcanzados durante los ultimos afios y generar los
mecanismos e incentivos necesarios para que sea viable y eficiente en el largo plazo en la prestacion

de servicios.

En el pasado, dadas las economias a escala que se presentaban en las centrales eléctricas y
que aumentaban con el tamafio de las plantas, se propiciaba la creacion de monopolios regionales,
esto aunado a la falta de sistemas informaticos de medicion y control del sector, propicio que en
1960 se nacionalizara la industria eléctrica para formar un monopolio vertical que en esa época era

la forma de organizacion mas eficiente del sector.

Sin embargo en la actualidad los avances tecnologicos (mayor resistencia al calor, turbinas
de ciclo combinado) han permitido que el tamafio 6ptimo de planta asi como el tiempo de su
construccion sea menor ‘lo que podria, de acuerdo a la reforma planteada, permitir que varias
empresas compitieran en un mismo sistema y los usuarios pueden elegir el suministro que mejor se
adapte a sus necesidades ( en realidad CFE podria también ser duefio de plantas de este tipo. aunque

esto no este plenamente contemplado en la reforma).

# Propuesta de Modemizacién del Sector Eléctrico. SENER
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A pesar de que desde 1992 y con la entrada en vigor del sistema de PIDIREGAS en 1996
los agentes privados pueden participar en la generacion de energia en el sector. la propuesta del
gobiemo federal intenta tener mas avances en las facultades y participacion de dichos agentes antes

de permutir a la propia CFE utilizar sus recursos para realizar sus inversiones

Las actividades de generacion, despacho, transmision, distribucion y comercializacion son

competencia exclusiva de CFE y LFC, cuando tengan por objeto la prestacion de servicio publico

De acuerdo a lo expuesto por el Gobierno Federal, la participacion de la iciativa privada
en el sector se hace necesaria dado que la demanda por electricidad crece mas rapidamente que el
PIB y que los ingresos y la capacidad del gobierno para financiar las inversiones. El esquema de
endeudamiento puede utilizarse de forma cada vez menor y asi se hace necesaria la participacion de

las inversiones privadas

La propuesta plantea que CFE deje de ser la unica entidad autorizada en comprar energia
eléctrica que tenga por objeto la prestacion de servicio publico. El Gobierno plantea incrementar en
32000 MW la capacidad productiva del sector para el afo 2010, asi como modermzar los sistemas
de transmision y distribucion para alcanzar estandares de calidad y eficiencia internacionales. Los

requerimientos de inversi6n planeados son de 650 MMDP.

Las empresas paraestatales deben modernizarse mediante esquemas de financiamiento y
tributarios que se asemejen al de sus competidores, con el objeto de mejorar la calidad de sus

productos y servicios.

Para alcanzar la eficiencia se proponen los siguientes puntos:

- Autonomia de gestion;

- Garantia de que =l fluido eléctrico destinado a la prestacion del servicio publico sea
adquirido al menor costo para los consumidores finales.

- Apertura a las actividades de generacion, conduccion, transformacion, distribucion y
abastecimiento, al sector privado cuando se trate de energia eléctrica que no esté destinada
al servicio publico.

- Que el CENACE garantice que todos los usuarios tengan acceso a la energia bajo las

mismas condiciones
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- Desarrollar un marco juridico que permita a la CRE regular el precio y la calidad de los
servicios en beneficio de los usuarios.

- Fortalecimiento facultativo de la CRE.

Es decrr, el servicio publico de energia estaria suministrado solo por CFE y LFC y por
plantas licitadas por el Estado. Las empresas publicas se encargarian solo de transmitir y distribuir
la energia proveyendo el sistema fisico por el que se llevaria a cabo las transacciones de energia

eléctrica. Las tarifas del servicio publico las estableceria la CRE.

El sector paraestatal abasteceria la demanda en la modalidad de servicio publico con plantas
de su propiedad o bien, bajo el esquema PIE bajo las condiciones que se establezcan en la lev de
servicio publico de energia. La generacion privada se llevaria a cabo con contratos de largo plazo

con Autoconsumidores.
CUADRO 17. Capacidad Instalada en México 2002

MW %

CFE 36,238 832

LFC 827 2.0
PEMEX 1,822 42

PIE 2,446 56
Autoabastecimiento y 2,201 50

Cogeneracién

Total( %) 43,534 100

Fuente: Propuesta de Modemizacion del Sector Eléctrico. SENER.

Esta propuesta responde a una evolucion por la que internacionalmente, estan pasando las
empresas eléctricas. Se habla de cinco etapas por las que la industria eléctrica ha pasado, cada una
de las cuales esta caractenzada por una estructura organica dominante y que corresponde al

. s N 2
progreso tecnoldgico que se lleva a cabo en cada periodo™.

En la primera etapa, las plantas eran de autoabastecimiento, principalmenie para las
empresas mineras del siglo XIX; en la segunda, aparecen las empresas eléctricas municipales que
dan servicios de alumbrado y transporte publico y que gradualmente proporcionan servicios
comerciales y residenciales (primeros afios del siglo XX). En la tercera etapa se establecen
empresas generadoras regionales integradas verticalmente y que tienen poder monopolico en cuanto

al suministro (primera etapa del siglo XX). En la cuarta etapa, se aprovechan las economias de

* Aburto José Luis” La industria Eléctrica ante la encrucijada” Rev. Este Pais, no 149, Agosto 2003.
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escala y se establecen empresas eléctricas nacionales (Francia en 1946, Inglaterra en 1947, Meéxico
en 1960 e Italia en 1962 por ejemplo). En la quinta etapa el avance tecnologico permite la
formacion de generadores independientes ya que no es necesario altos montos de inversion como
antafio para construir una planta generadora. El cambio tecnolégico que se dio en los afios 90 y que
permitié que las plantas de ciclo combinado fuera las mas rentables, facilito el financiamiento y la
construccion de plantas generadoras independientes, éste cambio propicio la segmentacion de las

actividades productivas y principalmente en la generacion.

Con la nacionalizacion de la industria eléctrica en 1960 nuestro pais inicia con la llamada
cuarta etapa, aprovecha las economias de escala de la empresa y se desarrolla una red nacional de
transmision y se interconectan los sistemas regionales (occidental, oriental, norte, noroeste, sur y
peninsula de Yucatan). Durante ésta misma etapa se realizan proyectos hidroeléctricos. nucleares y
geotérmicos. Actualmente, la red nacional de transmision cubre 27 estados y el DF. el sistema
Sonora-Sinaloa opera por separado y el de Baja California esta interconectado a los sistemas

occidentales de EU y Canada.

Existen cuatro modelos de reforma eléctrica que internacionalmente se han hecho
presentes: 1) monopolio de generacién; 2) monopsonio de generacion. 3) mercado de energia al

mayoreo y 4) mercado de energia al menudeo.

En México la industria esta organizada de acuerdo al segundo modelo, pues los generadores
independientes venden su energia al monopolio mediante contratos a largo plazo que mmplican
riesgos que asume integramente CFE, éste tipo de financiamiento representa deuda publica
contingente. La reforma eléctrica plantea pasar del modelo 2 al 3, en el cual toda la energia
generada (excepto para autoconsumo) se vende en el mercado eléctrico, el cual opera a precios spot.
Los distribuidores (en este caso CFE) mantienen el monopolio en el suministro de energia a los
usuarios medianos y chicos que no participan en el mercado; y un agente regulador (CRE) aprueba
las tarifas de venta al publico La red de transmjsiéﬁ maneja toda la energia del sistema eléctrico y
es un elemento fundamental en el sistema (es un monopolio natural), por lo que ésta red requiere de
un control central al cuval guedan subordinados todos los elementos del sistema eléctrico

(generadores independientes).

% Aburto José Luis.” La industria Eléctrica ante la encrucijada”. Rev. Este Pais, no 149, Agosto 2003.
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La propuesta intenta crear un mercado eléctrico con consumidores clasificados en dos
grupos: los que consuman mas de 2,500 MWh (autoconsumidores) los cuales pueden adquirir la
electricidad ya sea del mercado mayorista (0 despacho de generacion) a un precio spot. ya sea de
generadores y comercializadores mediante contratos bilaterales (con un precio negociado) o
mediante la importacion. En el otro grupo se encuentran los usuarios que consuman menos de esa
cantidad (usuarios del servicio publico) que acudiran a CFE y LFC para cubrir sus necesidades de
electricidad y a un precio spot” (el limite de 2500 MWh iria disminuyendo gradualmente hasta que

. i3 % i 5§ £
todos los consumidores elijan al suministrador de su eleccion)™.

Tanto la CFE como LFC mantendrian su integracion vertical y obtendrian autonomia de
gestion pero sujetas a disposiciones y lineamientos presupuestarios de la SHCP (contintian sujetas a
las disposiciones presupuestarias y de endeudamiento establecidas por razones macroeconomicas)
Sin embargo, no podran competir de manera sustentable pues no pueden participar en los contratos

bilaterales a menos que la CRE se los autorice.

El modelo propuesto por el gobiemo presenta varios inconvenientes lhigados a la
problemanca de coordinar al mercado con la organizacion propuesta y la planeacion al largo plazo,
lo cual haria que se perdiera eficiencia economica; los precios se verian incrementados por la
eliminacion del subsidio y por el incremento en el poder de mercado de los generadores y la
volatilidad del precio del gas natural; podrian aparecer subsidios cruzados de los 'pequeﬁos a los
grandes usuarios. Otro de los problemas es la capacidad insuficiente para regular el mercado
electrico y las presiones hacia el Estado por el surgimiento de poderosos actores que antepondrian

el interés privado sobre los colectivos.

Despues de la liberalizacion del sector y dada la naturaleza del mismo, es de esperarse una
tendencia a la concentracion y a los acuerdos entre empresas privadas, lo que crearia poder de
mercado y grupos con amplia influencia tanto politica como economica e ideologica sobre el Estado

anteponiéndose a las consideraciones sociales y estratégicas del pais

Esta organizaciéon no garantiza que la electricidad para el servicio publico se adquiera al

menor costo posible por parte de CFE pues se plantea que éstos la compraran en el mercado

*"El precio spot es el de la Gltima central de CFE en ser despachada, es decir, la mas cara.

¥ Rodriguez Padilla Victor. “El Mercado Eléctrico de Vicente Fox” Revista El Cotidiano. No. 117 UAM.
Azcapotzalco Enero-Febrero 2003.
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mayorista al mejor precio del dia pero eso no garantiza que dicho precio sea bajo. El modelo es
inestable, pues la entrada de grandes generadores privados puede generar excedentes y presiones
para que se incremente la apertura del sector y para que CFE reduzca aun mas su namero de

clientes.

Aun con ésta reforma CFE y LFC tendrian la obligacion de presentar servicios a quien se
los solicite y asegurar que tendran una oferta eléctrica suficiente para cuando se presenten
imprevistos por lo que deberan seguir mnvirtiendo en generacion, transmision y distribucion Estas
inversiones serian una paradoja pues como no se cuentan con los recursos financieros se realizarian
mediante la modalidad de PIDIREGAS que es precisamente lo que el gobiemno intenta evitar con su

reforma.

La propuesta de modernizacion del sector eléctrico presentada por el presidente Vicente
Fox, pretende cambiar el modelo actual (de “comprador unico™) a un modelo “de mercado™, el cual
regulara la produccion y que estara conformado por los grandes consumidores de mas de 2500 MW
hora al afio que seran abastecidos por empresas privadas. Esta reforma plantea reducir la
participacion estatal en la industria a costa de reducir el servicio publico, haciendo qué éste cubra
solamente al sector de los pequefios consumidores que son los que aportan menores Ingresos tanto
a CFE como a LFC.

En el caso de la industria eléctrica, se intenta aplicar la teoria de los mercados disputables
(William Baumol y John Panzar “Mercados Disputables y la Teoria de la Estructura Industrial”
1982), que reconoce que la red eléctrica tiene caracteristicas de monopolio natural pero que la
generacion y distribucion podrian ser mercados disputables. Se intenta crear un mercado libre de
electricidad para introducir competencia en la generacion de energia eléctrica y permitir que los
consumidores compren energia libremente de cualquiera de los posibles suministradores. Sin
embargo, como las plantas generadoras y las cargas eléctricas de los consumidores estan conectadas
a la red de transmision, el funcionamiento del mercado de electricidad implicaria hibre acceso a la
red de transmision conduciendo a la desintegracion de las funciones basicas de los sistemas
electricos que son generar, transmitir y distribuir. Esta desintegracion traera consigo costos de
transaccion (los cuales ponen en duda las supuestas bondades de la privatizacién) que no existian en

los sistemas integrados.
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No es posible aplicar plenamente la teoria de mercados disputabies ya que aunque se
suprimieran las barreras a la entrada en el mercado de generacion, no se cumple con la condicion de
que se pueda salir del mercado sin costos importantes pues las inversiones en la industria eléctrica

presentan costos considerables.

En sintesis, 1o que la reforma eléctrica plantea hacer de CFE es una empresa de transmsion

La CFE es una empresa rentable que puede financiarse recurriendo a los mercados
financieros tanto nacional como extranjero pero al igual que PEMEX requiere de una mayor
autonomia de gestion y de uvna reforma fiscal que la exima de los llamados aprovechamientos que

merman sus capacidades de inversion.

Resulta inconveniente romper con la integracion vertical de la industria eléctrica pues ya
que ésta energia no puede almacenarse en cantidades significativas, la generacion tiene que
ajustarse de forma instantanea a la demanda, de manera que las funciones de generacion,
transmision y distribucion estan intimamente relacionadas. Ademas debe tomarse en cuenta el
monopolio natural que implica el tener una red de transmision y el caracter del servicio publico al

intentar realiza cualquier modificacion en la organizacion del sistema eléctrico.

La reforma eléctrica que requiere el pais debe tomar en cuenta ademas del uso eficiente de
la energia y la preservacion del medio ambiente, un proceso de descentralizacion en el cual existan
varios centros de decision localizados cerca de los problemas regionales, para la solucion efectiva

de los problemas que se presenten.
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Capitulo 4.
Propuesta de Reforma para el Sector Energético Nacional.

Durante 2001, la produccion global de hidrocarburos de Shell (sin incluir a los Estados Unidos) fue
de 3.1 mmbpced (millones de barriles de petroleo crudo equivalente por dia) cuyas ventas le
generaron alrededor de 20 mil millones de dolares en ingresos. En el caso de PEMEX. se
produjeron 3.93 mmbpce que generaron alrededor de 33 mil millones de dolares Shell pago a los
gobiemos donde opera alrededor de 7.5 mmusd en impuestos directos a la produccion de
hidrocarburos (cerca del 38% de sus ingresos brutos) mientras que PEMEX pagoé al gobierno
mexicano cerca de 18 mmusd (63% de sus ingresos brutos). Para que PEMEX obtuviera una
cantidad de ingresos netos iguales a las de Shell sin que se instrumentara ningin cambio en la
estructura fiscal de nuestro pais se hubiera requerido que la produccion total de hidrocarburos en el

pais se incrementara cerca del 65% (siempre y cuando los precios del petroleo no cayeran).

En el afio 2000, los ingresos totales de PEMEX (netos de impuesto al consumo de gasolina
y diesel) fueron de alrededor de 50.3 mmusd, de los cuales, la compaiiia pago cerca de 24 .3 mmusd
en impuestos directos y dividendos garantizados al Gobierno Mexicano. En ese mismo afio,
PDVSA tuvo ingresos por alrededor de 53.6 mmusd pero solamente se entregaron al gobierno
venezolano cerca de 13 mmusd, es decir, existe una disyuntiva planteada entre la eficiencia (que se
podria ejemplificar con PDVSA que se ha abierto a la participacion del capital privado) v el ingreso
fiscal (PEMEX).

La tasa impositiva para la extraccion de petroleo crudo en estados Unidos es 28% menor

que en México.

En la actuahdad, dados los cambios tecnologicos, se considera que la mejor forma de
organizacion industrial es la que da libre acceso a los recursos y un mercado libre, apertura a los
capitales privados, desmonopolizacion y privatizacion de las empresas piblicas™. Resulta claro que
en el mundo se esta levando a cabo desde hace varios afios un proceso de globalizacién productiva

y financiera del cual nuestro pais también ha formado parte. En México a pesar de que el sector

* De la Vega Navarro Angel. * La Industria Petrolera Mexicana en el Marco de las Tendencias Globales del
Cambio Institucional, Organizacional y Tecnologico”™ En Cologuio Internacional “Energia, Reformas
Insutucionales y Desarrollo en América Latina™ UNAM- Universidad de Grenoble. México, noviembre 2003
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energético continue siendo un elemento de cohesion social e institucional, es necesario que se
adapte a los nuevos procesos y plantee nuevas formas de organizacion dado el entorno mas

competitivo que se vislumbra se presentara en el futuro.

La industria petrolera mexicana se caracteriza por el atraso tecnologico y la perdida de la
capacidad de recuperacion de reservas (dada la falta de inversion), las cuales pasaron de 51.3 mmdb
en 1992 a 12.6 mmbd a finales de 2002 (alrededor de 5 afnos de produccion al ritmo actual) El
retraso tecnologico y la insuficiente capacidad de recuperacion de reservas deben relacionarse con
la elevada carga fiscal que enfrenta la paraestatal y que afecta su capacidad de inversion y

mantenimiento.

Meéxico importa alrededor del 11% del gas natural que requiere, el 29% de gas LP , 26% de

la gasolina y 20% de combustéleo.

Grafico 3. Exportaciones e Importaciones de Productos Petroliferos
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Al analizar el problema de financiamiento de la industria energética nacional y al tratar de
dimensionar sus requerimientos de inversion, tenemos que hacer mencion de una inversion deseada
en la industna energética. Debemos ver cuales son los requerimientos que la economia mexicana
tendra en cuanto a energéticos para saber cuales seran las metas de produccion y el financiamiento
que se requiere para incrementar la produccion al ritmo que exija el crecimiento de la economia

nacional e internacional y que permita mantener la capacidad de exportacion de hidrocarburos

La estrategia financiera debe tomar en cuenta los costos, los recursos necesarios para el
mantenimiento y la expansiéon del sector energético asi como los recursos que deben pagarse al
erario publico; pues los mngresos por concepto de la venta de energéticos deben ser, como lo han

sido durante hace ya varias décadas, poderosos auxiliares de la hacienda publica

Esta inversion deseada debe permitir a la industria petrolera maximizar el valor economico
de los activos petroleros en el largo plazo mediante una produccién sustentable que ademas
aproveche plenamente el potencial energético del pais y asi determinar un monto deseado de
inversion.

La industria petrolera y eléctrica deben contribuir al crecimiento econdémico y no
obstaculizarlo, deben crecer al ritmo que la actividad econémica lo requiera, mejorar la calidad de

sus combustibles y energia eléctrica con se suministra al pais.

En cuanto a las fuentes de financiamiento a las que se deben recurrir, principalmente debe
ser considerado el ahorro propio y a la reduccion de costos de las empresas. Lo excedentes

generados tanto por PEMEX como por CFE deben ser reinvertidos productivamente.

Otra fuente de financiamiento utilizada son los créditos. PEMEX tiene la posibilidad de
emitir deuda y conseguir préstamos a tasas preferenciales dada la calidad crediticia con que cuenta,
CFE por otra parte, ha logrado colocar deuda en el mercado nacional y sus bonos han tenido buena

aceptacion por parte de los compradores.

Sin embargo, la capacidad de inversion de la industria energética esta limitada por el
control presupuestario al que son sujetas asi como al tratamiento fiscal que se le da, las
transferencias que se hacen desde las empresas hacia el gobierno deben estar dadas en funcion de

los rendimientos alcanzados tanto por PEMEX como por CFE.
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En un principio se enterarian menores recursos a la federacion pero en el futuro la industria
tendria una mayor capacidad productiva y tendria posibilidades de sufragar mayores pagos por
concepto de dividendos e impuesto sobre la renta. La industria debe tratase en funcion de sus

resultados, con metas de rentabilidad y productividad.

Dadas las caracteristicas del petrdleo que se produce en nuestro pais (pesado), se hace
necesario impulsar la reconfiguracion de las refinerias con que nuestra industria cuenta y apoyar en
menor medida los programas de suministro de largo plazo y de construccion de coquizadoras que se
han hecho con refinerias extranjeras principalmente en el golfo de México en Estados Unidos. por
ejemplo con Shell, Exxon, Clark, Coastal y Marathon. Nuestro pais debe aprovechar a la vez el
crudo ligero con el que cuenta refinandolo en vez de exportarlo, pues este proceso le traeria

menores cotos y un margen de utilidad mayor.

A continuacion se plantea un escenario fiscal alterno al que tiene PEMEX, se presenta un
impuesto del 78% sobre utilidades de operacién; adicionalmente se supone que las ganancias
después de impuestos son integramente invertidas en infraestructura productiva y que, de acuerdo al
promedio de tasa de retorno en activos fisicos de los ultimos 10 afios, se multiplicaran por un factor

de 1.54 para obtener las ganancias estimadas de la empresa.

Estos calculos de hicieron de 1992 a 2002 con el propésito de ver como se hubieran
comportado tanto las utilidades como el monto de los impuestos que en su caso se hubieran

enterado a la federacion.

En la siguiente tabla podemos observar como la aplicacion del impuesto propuesto hubiera
mejorado los resultados operativos de la paraestatal, incluso, las pérdidas registradas en los afos de
1995 y 1998 desaparecen, sin embargo, a partir de 1999, vemos como la diferenta entre los
impuestos estimados y los observados se hace negativa, lo que nos indica la abrumadora carga fiscal
que ha pesado sobre PEMEX y que m1 con una reforma fiscal pudo mejorar sus resultados durante

los uiltimos cuatro afios del periodo observado.
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CUADRO 18. Propuesta de Financiamiento.

| 1991 1992 | 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Rendimiento antes
de imy 32.598.00 | 45,150.00 | 47,449.00 | 58,177.00 | 99,047.00 | 160,600.00| 166,618.00|140,299.00| 187,669.00] 27-4057.00| 230,703.00| 263,098.04
| bpuesos o 78 | 2540644 | 3521700 | 370102 | 4537800 | 772566 | 12526800 | 12096204 | 1004032 | 1463818 | 3% 46 | 1RARU | IR0
Diferendia 71715 | 993300 | 1043R78 | 12798 [ 217034 | BIAR0W | 6655% | NS [ 418718 | 612251 | 07360 | IR
Dif* tsa de retomo
activs 1,020 | 152968 | 1607572 | 1971037 | 3355712 | 5441128 | 5645018 | 4753830 | 6358026 | 9285%05] | RIIS | #1376)
tasa de retormo de
active 1.5
Rendimieto
estimado 3259800 | 5619420 | 62,745.82 | 74,252.72 |118.757.37| 194157.12|221,029.28| 196,749.18| 235, 202.30| 337,639.26| 323.553.51| 341 26{).1 8
Inpuesios y
derechos
estimads 2444850 | 43831.48 | 48.941.74 | 57.917.12 | 92,630.75 | 151,442.56| 17240284 15346436 | 183 457.79 58.62| 252.371.74 266,182.94
Inypoesus ¥
derechos redes 41.837.00 | 44.42400 | S4.851.00 | 92.587.00 | 144972.00| 159.485.00| 151,857.00| 208,826.00| 293.767.00| 263,463.00| 293590100}
Ipuess
estimads -
| impuestos reales 193448 | 451774 | 306612 | 4375 | 647056 | 1201784 | 157736 | -2536821 | -0ARR | -1 X | 2740700
Imeision est / util.
Ante de bop 20 20 200 20 200 20 2mW 200 200 pall | 200 20
I Readicon
pdiregasy util |
anes deinp | 006 | 1785 17.20 1599 1606 2198 3790 Wi 774 3308 338

Es posible que la reforma fiscal propuesta no haya dotado a la federacion de todos los
Tecursos que necesitaba para su gestion, pero con dicha propuesta el monto de deuda hubiera sido
menor y la inversion financiada directamente por PEMEX seria mayor, es decir, los PIDIREGAS
solo serian un complemento a las inversiones realizadas por PEMEX y no, como lo es actualmente,

el grueso de las inversiones realizadas no solo en petroleo sino también en electricidad.

Podemos Observar cémo, ya no solo es necesaria una reforma fiscal, también se necesita de
un procesc de apertura que permita al sector energético poder desarrollarse en el largo plazo sin que

el estado pierda la rectoria de dicho sector.

Adicionalmente a la reforma fiscal planteada, hay algunos aspectos que deben ser tomados
en cuenta para permitir hacer mas eficientes tanto a PEMEX y CFE, como a las demas plantas
privadas que producen energia en el pais. En cuanto a las empresas estatales, deben desarrollarse
cambios mstitucionales para que la politica energética este contenida en una entidad, y sea la
comision reguladora y sea otra institucion el puente entre las decisiones de politica y las empresas.
Finalmente a las empresas publicas y privadas se les debe dotar autonomia para realizar sus
actividades productivas y aprovechar las oportunidades de desarrollo que se les presenten siempre y

cuando sean acordes a los intereses nacionales y de politica energética del pais.
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Como nos hemos dado cuenta, los problemas financieros que presenta el sector energético
nacional son estructurales y debe vérseles de una nueva manera v darseles un trato distinto. Existe
la necesidad de que los impuestos que se les cobran sean claros y que las tasas no varien al capricho
del fisco. Para el caso del sector energético es posible establecer precios a los bienes y servicios que
se produciran durante periodos determinados (como la gasolina y la electricidad), esos precios
deben garantizarles una rentabilidad adecuada para seguir con sus actividades de nversion y el pago
de los impuestos correspondientes. Si las empresas energéticas nacionales logran reducir sus costos.
hacer mas eficiente su produccién y asi incrementar sus utilidades, éstas deben ser parte de las
utilidades retenidas de las empresas y el gobierno debera fijar nuevos precios para intentar captar

parte de esos ingresos extra generados.

La comision reguladora necesitara bastante informacion en la formulacion de una nueva
legislacion, este nuevo control sobre las empresas del sector energético llevara tiempo pues se
deben tener claros los estudios sobre costos, activos, planes de inversion y proyecciones de la
demanda de energéticos. Este trabajo requerira de especialistas pues puede presentarse el caso de

que las empresas sobreestimen sus costos de operacion o sus gastos de inversion.

De esta forma los ingresos de las empresas estaran compuestos de sus costos de operacion,
mas la depreciacion, mas una tasa de ganancia de acuerdo a los activos de cada empresa (que

incluya tanto a los activos existentes como a las nuevas inversiones)
Yt=Ct+ Dt +TIIt

Esto puede expresarse también como, los costos de operacion, mas la inversion mas el
cambio en el valor presente de la compaiiia en el periodo. La tasa de retomo que deben obtener las

empresas es otro estudio que requerira de gran cuidado por parte de la comision reguladora.
Yt=Ct+It+ AVAt

La nueva regulacion a la que se debe someter el sector energético nacional debe permitir a
las compafiias financiar sus operaciones y sus inversiones para que puedan seguir operando en el
futuro. N1 la iniciativa privada ni el gobierno deben recibir una muy baja tasa de retorno, esto debe
medirse de acuerdo a lo que los accionistas reciben en otras inversiones con un grado similar de

riesgo.



Estrategia Financiera y Expansion del Sector Energético en México. 71

La comision reguladora debe implantar también controles de calidad sobre los productos y
servicios que brinden las compaiiias reguladas, pues éstas no deben verse estimuladas a reducir sus
costos y hacer mas eficiente su produccion para obtener una parte mayor de ganancias por medio de
reducir la calidad de los energéticos. Se pretende que con éstas medidas, las empresas se vean
incentivadas a reducir sus costos, impulsando la productividad y la eficiencia. La comision
reguladora debe también monitorear la calidad de los servicios que prestan las compaiiias y hacer

publicos los resultados de sus estudios.

El célculo del valor presente es importante pues determina la cantidad de ngresos
requeridos para cubrirlos costos predichos por la compaiiia y para asegurar una tasa de retomo a sus
activos. Sin embargo, si la compafia planea un gran gasto de inversion, puede necesitar niveles de
ingreso mas altos que lo que indiquen los calculos sobre su valor presente para permitir a la

compaiiia financiarse y que no incurra en préstamos excesivos.

Estas medidas intentan fortalecer a las empresas publicas asi como asegurar ingresos al
gobleno, también es importante sefialar que si las empresas, tanto publicas como privadas
incumplen con sus contratos o proveen productos de baja calidad tendran que ser penalizadas (por
ejemplo, en el Reino Unido, la industria eléctrica paga alrededor de $32 cuando no responde a una
queja en 5 dias habiles, y paga $64 cuando no asiste a una cita con el consumidor o cuando no da a
viso a los consumidores dos dias entes de que interrumpa el servicio)™. Las compafiias tendran que
compensar a los consumidores que reciban un nivel de servicio poco adecuado e incluso hacer
pagos al goblemno, si los objetivos que se propusieron no fueron alcanzados (variaciones de voltaje,
frecuencia v duracion de Ias mterrupciones del servicio, por ejemplo). Es decir, las empresas se

verian estimuladas a reducir sus costos pero sin reducir la calidad de sus productos.

El gobierno debe tomar en cuenta la participacion de la miciativa privada en el sector
energético estatal dentro de las mismas compaﬁias- estatales, quiza no como productor directo de
energia, pero puede participar en los negocios potenciales que las empresas paraestatales no estan
atendiendo, por ejemplo, la CFE podia utilizar su infraestructura para impulsar negocios de

telecomunicaciones en los cuales el gobierno también tendria una participacion.

* Green y Rodriguez. Resetting Price Controls for Privatised Utilities. EDI. World Bank. Washington 1999.
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En cuanto a la depreciacion, mientras ésta sea deducida del valor inicial de los activos cada
periodo, el cambio en el nivel de depreciacion no afectara el valor presente de la comparnia El
gobierno y la comision reguladora deben tomar en cuenta la forma de depreciacion que pretendan
adoptar, una depreciacion acelerada reducira los impuestos que paga la compania en el corto plazo.

incrementandolos cuando ésta haya concluido.

Otro aspecto importante que la comision reguladora debe calcular es la tasa de ganancia
pues ésta determinara la cantidad que debe ser entregada a los inversionistas por el uso de su capital
(para las plantas propiedad del sector privado), dentro de éste mismo rubro debe tomarse en cuenta
también los costos de capital en que esta incurriendo cada empresa, con el objeto de permitirseles
también hacer frente a sus pagos. Esto nos lleva de nuevo al problema de redimensionar las tarifas

eléctricas asi como los subsidios otorgados.

El régimen fiscal dei sector debe ser reformado, en la actuahdad, los tres regimenes mas
comunes son: el Régimen Concesionario (RC), los Contratos de Produccion Compartida (CPC) y
los contratos de Riesgo (CR)*. En los RC hay una transferencia de la propiedad y se realiza el pago
de una regalia o un royalty por parte del mnversionista teniendo en cuenta que todos los costos son
deducibles; en los CPC no hay transferencia de la propiedad pero si el pago de regalias que
consisten en un porcentaje de la produccion, el total de la inversion es realizada por el inversionista
y existe un limite para los costos deducibles de alrededor del 50%; para lo CR el gol::J erno ofrece un
pago por adelantado al inversionista por sus servicios, no hay transferencia de la propiedad y los

costos son deducibles en alrededor del 80%.

4.1. Hacia la Apertura del Sector Energético Nacional

Tanto PEMEX como CFE son empresas que enfrentan diversos problemas y de diversa indole,
halamos de problemas politicos, economicos, fiscales y laborales, ademas de las presiones tanto

nacionales como extranjeras para permitir la inversion privada es sus actividades.

La capacidad operativa de éstas empresas paraestatales esta limitada por la normatividad

Juridica y administrativa y las extenuantes exigencias fiscales.

*! Herrera Loza Marbella. “Escenarios Fiscales” Revista El Mundo del Petréleo. Tomo 3, abril-mayo 2004, pp
43
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Los procesos de apertura van encaminados a permutir la produccion y exploracion de
petroleo por quien pueda hacerlo, en condiciones de rentabilidad aunque ello implique en muchos

casos el retiro del Estado de dichas actividades.

En la industria petrolea internacional la innovacion tecnologica se ha encammmado a
actividades de exploracion y produccion, con el objeto de valorizar zonas demasiado explotadas v

realizar actividades en profundidades mayores.

La utilizaci6n de nuevas tecnologias generalmente desarrolladas por paises que no forman
parte de la OPEP, ha favorecido las actividades de exploracion (sismica 3D), se permite que
incrementen las reservas recuperables y se mejora la productividad en las actividades productivas

(perforaciones dirigidas y horizontales).

PEMEX no cuenta con la tecnologia para la exploracion y produccion profunda, existe en el
pais un gran potencial en areas de profundidades mayores a los cien metros pero no se cuenta con la

tecnologia ni con los recursos financieros para llevar a cabo ese tipo de produccion.

Un forma de adquirir ese tipo de tecnologia puede ser estableciendo asociaciones
estratégicas con empresas que cuenten con ese tipo de tecnologia como puede ser PETROBRAS va

que solamente se dice se ha explorado el 16% del territorio nacional con potencial petrolero.

Las reformas institucionales implementadas en la década pasada tenian como objetivo la
desmonopolizacion de la industria pues se permiti6 la entrada de capital privado en la produccion
de Gas y Petroguimicos. La industria petrolera se abrio parcialmente y de hecho se inserto en los
procesos de globalizaciéon productiva y financiera pero no se adopté plenamente una
transnacionlizacion de la industria; a pesar de que la industria petroquimica se abri6 a la inversion

privada, en la actualidad su produccion se ha derrumbado.

La carga fiscal de PEMEX es algo que debe ser replanteado de forma urgente, debe
permitirsele hacer uso de los recursos que requiere para desarrollarse en el pleno nacional e

internacional e impulsar el desarrollo tecnologico por medio del IMP.

Meéxico como pais exportador, debe atender los movimientos de privatizaciones, fusiones y

adquisiciones que se presentan en el plano internacional pues la capacidad de produccion de
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nuestro puede correr el riego de no seguir el ritmo impuesto por la competencia internacional. la

cual afecta tanto a productores de la OPEP como la los que no pertenecen a esta organizacion

La solucion a los problemas del sector energético nacional debe pasar por el Poder
Legislativo ya que se necesitan cambios a la legislacion vigente que permitan la apertura del sector
energético. La apertura que debe darse en el pais debe ir de la mano de una muy cuidadosa
legislacion al respecto, los casos y consecuencias tanto positivas como negativas de otros paises y
empresas deben ser estudiados para ver de que forma pueden llevarse dichos cambios en México y
ser aplicados (por ejemplo Petrobras en Brasil, Statoil en Noruega, PDVSA en Venezuela y
SONATRACH en Argelia)

En Brasil, Petrobras nace en 1953, actualmente cuenta con 93 plataformas de produccion y
mas de 10 refinerias; esta presente en paises como Argentina, Bolivia, Nigeria, Estados Unidos y
Japon y ademas posee un centro de investigacion con tecnologia reconocida intemacionalmente. En
1997 se aprobaron reformas juridicas que permitieron la entrada de inversion privada en ciertos
sectores. En 1999, se subastaron titulos sobre los campos de Albacora y Barracuda de la cuenca
Campos donde se vendieron derechos de exploracion de 27 bloques de hidrocarburos™. El mercado
brasilefio se abri6 a la competencia con las mayores petroleras del mundo. Petrobras aporta

anualmente al gobierro brasilefio el equivalente a 40 mil millones de délares.

** Miranda S. Gabriel. “Apertura Intemacional” Revista El Mundo del Petroleo. Tomo 3, abril-mayo 2004, pp
45,
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Capitulo 5.

Conclusiones y Propuestas.

5.1. Conclusiones.

Las dos empresas mas grandes del pais, Petroleos Mexicanos (PEMEX) y Comision Federal
de Electricidad (CFE), representan grandes retos y posibilidades para el desarrollo de la economia
mexicana, con el objeto de resolver su problematica de financiamiento, debe permitirseles operar
como empresas con margenes de autonomia; darse una modificacién de la estructura sindical que

resulte menos oneroso para ellas ademas de cambios institucionales que las fortalezcan

Un aspecto fundamental en esa perspectiva son las reformas que deben implementarse en el
regimen fiscal que junto con una estrategia de inversiones productivas permitan, para el caso de
PEMEX, sacar mayor provecho a los hidrocarburos, transformandolos y no solo exportarlos como
materia prima. Dicha reforma fiscal debe estar encaminada a una mayor recaudacion tributaria en
los sectores no petroleros de la economia, incrementando la base gravable, principalmente con los
grandes empresarios de la economia informal, para permitir a PEMEX tener capacidad financiera

para su modernizacion.

Los cambios en el esquema presupuestal son un asunto de largo plazo; esta vinculado con el
de una reforma fiscal pues tiene implicaciones en las finanzas publicas. Debe otorgarseles un
tratamiento especial a las entidades generadoras de sus propios ingresos, asi se podria expandir el

gasto de inversion de las paraestatales de forma sana.

Una reforma fiscal que dote tanto a PEMEX como a CFE de los recursos que necesitan para
sus inversiones solo serd posible si se otorgan los suficientes recursos a las autoridades para que
mantengan sus niveles de gasto publico lo cual solo puede presentarse si la economia crece, si se
aumenta significativamente el numero de contribuyentes e incorporando a la economia informal a la
base tributaria aunque quiza bajo un régimen especial. De acuerdo a cifras del Sistema de
Administracion Tributaria (SAT), la economia informal en México representa alrededor del 26%
del PIB, por lo cual el insertarla dentro de un régimen fiscal especial es de suma importancia para

las finanzas publicas nacionales.
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En cuanto a los Contratos de Servicios Multiples, a pesar de que representan una salida
temporal a los problemas financieros que enfrenta PEMEX y que permitiriari en el corto y mediano
plazo el incremento de la capacidad extractiva en el pais, lo que estan haciendo es convertrr a la
paraestatal en un coordinador de proyectos sin en realidad dotarla de la capacidad tecnologica

necesaria para cubrir las necesidades productivas del pais.

En el caso del sector eléctrico, la reestructuracion de tarifas resulta un aspecto de suma
importancia pues para fortalecer los mgresos CFE, deben ajustarse los precios de sus productos
eliminando los subsidios paulatinamente, recurriendo a su racionalizacion y pagando efectivamente

los mismos.

Bajo las condiciones en que se encuentran las finanzas publicas hoy y dadas las necesidades
de recursos que requiere el sector energético nacional, es necesario complementar la nversion
publica a través de los esquemas PIDIREGAS (Proyectos de Infraestructura Productiva de Impacto
Diferido en el Programa de Gasto) pero reformados, de manera que tanto PEMEX como CFE no
asuman la totalidad de! riesgo ni se comprometan sus activos para no afectar sus resultados
financieros, pues esto podria ser un obstaculo para tener acceso al mercado internacional de
capitales al que necesitan recurrir para que los proyectos de inversion se lleven a cabo

oportunamente y ayuden al desarrollo nacional.

La reforma eléctrica que necesita el pais debe tomar en cuenta: la disponibilidad de energia
a largo plazo pues es un factor decisivo en la competitividad de un pais; que en el sector eléctrico
las decisiones no pueden tomarse como si se tratara de una empresa y que los mercados eléctricos
no son plenamente eficientes; el Estado debe desarrollar mecanismos de regulacion efectivos para
inducir competencia en el sector v bienestar social. Dicha reforma (que implica un pacto nacional
entre gobernantes, poder legislativo, sindicato y sociedad actuando en linea con los intereses
nacionales) debe estar encaminada a mantener el control y la propiedad de la infraestructura
eléctrica del pais pero incorporando al sector pri\.fado nacional para el financiamiento de obra

publica mediante esquemas aractivos para ambos.

De acuerdo a lo anterior, podemos observar que lo planteado por la reforma eléctrica del
Ejecutivo Federal no es adecuado para solucionar los problemas que enfrenta CFE pues intenta que
eésta sea unicamente una empresa de transmision, la ruptura del modelo de integracion vertical

ocasionara problemas ya que las funciones de generacion y distribucion estan intimamente
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relacionadas; la reforma que requiere el pais debe tomar en cuenta la naturaleza monopolica del
sector, el aspecto ambiental y el que los centros de decision sean relocalizados a puntos mas

cercanos de los problemas regionales para asi darles soluciones oportunas.

Es la sociedad mexicana quien tiene la posibilidad de financiar los proyectos eléctricos a
través del pago de las tarifas establecidas por lo que resulta fundamental el diserio y la
estructuracion de éstas y que consideren la eficiencia operativa y financiera del sector; de igual
forma, los subsidios otorgados deben ser realmente entregados a CFE para no obstaculizar su

desarrollo y expansion.

A pesar de que el esquema PIDIREGAS tienen limites dado en endeudamiento en el que
incurre el gobierno y las empresas estatales, para el caso de CFE dicho esquema no ha alcanzado
dicho limite y puede seguir expandiéndose para continuar con las inversiones productivas que se
requieran, actualmente representan el 74% de la relacion pasivo / capital y los plazos de

vencimiento son hasta por 25 afios.

52. Propuestas.

Al permitir al sector privado participar en la industria energética el gobierno debe tomar en

1

cuenta algunos aspectos:

- Regular la produccion para asegurar que el campo se desarrollara de forma consistente con
los intereses nacionales de largo plazo y no con los intereses de corto plazo del
concesionario.

- Debe controlar el nivel de produccion y de tecnologia, imponer un impuesto especial para
capturar una parte sustancial de la renta econémica para el Estado. (Irlanda tiene un
régimen destinado a asegurar el 60% de las ganancias una vez que se ha alcanzado un
minimo nivel de produccion). Dinamarca, Holanda y Noruega combinan un complejo
sistema de impuestos y licencias (por ejemplo un mmpuesto a las emisiones de bioxido de
carbono). El que el gobierno capture gran parte de la renta no impide el desarrolio del
sector siempre y cuando este dentro de ciertos limites. (Estos impuestos pueden ser
utilizados en estimular el uso eficiente de la energia y para influenciar la estructura de

oferta energética).
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La renta econdmica varia por cambios en los costos de produccion y cambios en los precios.
por lo tanto el régimen impositivo necesita ser facilmente adaptable a cambios en circunstancias.
particularmente en precios. En los paises de la International Energy Agency (IEA) se han logrado
avances en el establecimiento de campos de petroleo y gas con la cooperacion de experimentadas

compaiiias internacionales en el desarrollo de los mismos.

Para los paises de la [EA, es necesario un régimen regulatorio flexible que se pueda adaptar
facilmente la las circunstancias y mantener un staff de expertos capaces de entender los problemas
de desarrollo del petréleo y gas que mantengan el interés de su gobierno en la negociacion con
compailias interacionales que cuenten con los recursos y conocimientos necesarios para un

desarrollo rapido y eficiente.

Tanto PEMEX como CFE deben modernizarse y pasar de ser compafias petroleras o
eléctricas a convertirse en comparfiias energéticas; una vez mas Petrobras es un claro ejemplo de
ello, en 2004 puso en operacion su primera planta generadora de electricidad a partir de viento para
abastecer cuatro campos petroleros del Estado de Rio Grande del Norte, con lo cual ahorrara
millones de metros cubicos de agua, ademas de contar ya con un pozo petrolero que funciona con

energia solar.

La reforma del sector energético nacional requiere de acuerdos politicos ya que es necesario
tanto una reforma fiscal como reformar la Constitucion para dar certidumbre tanto a las inversiones
privadas que se realicen como al gobierno mexicano de que sera éste ultimo el rector y quien tome

las decisiones en materia energética en el pais.

La solucion a los problemas de PEMEX y CFE no se dara solo cambiando el régimen fiscal:
ademas deben depurarse los costos, revisar al alza los precios de los bienes y servicios que
proporcionan y otorgandoseles mayor libertad para endeudarse. La estrategia financiera debe
disefiarse a partir del hecho de que deben pagarse una gran cantidad de recursos al fisco sin que ello

les signifique una crisis.*

La estrategia financiera debe tomar en cuenta los costos, los recursos necesarios para el
mantenimiento y la expansion del sector energético asi como los recursos que deben pagarse al
erario publico. Las empresas del sector energético, dada su magnitud e importancia deben ser

tratadas dentro de un régimen de tributacion especial.
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Apéndice al Modelo de Marris.

En la teoria de la firma se debe enfocar parcialmente a la empresa como una organizacion capaz de
manipular el ambiente competitivo en el que se encuentra, en vez de considerarla como una umdad
pasiva cuyo desempefio depende de varias caracteristicas estructurales del mercado del que forma

parte.

Este modelo analiza el crecimiento tanto de la oferta como de la demanda. Conforme una
firma crece en el largo plazo, requerira mas insumos tanto fisicos como humanos para compensar
el crecimiento de la demanda de sus productos. El crecimiento de la demanda esta en funcion de la
diversificacion de los productos de la firma:

gD = f(d)

donde gD es el crecimiento de la demanday d es la tasa de diversificacion exitosa.

El crecimiento de la demanda depende principalmente de los recursos financieros
disponibles para nueva inversion. Hay tres tipos de recursos: utilidades retenidas. nuevos
préstamos(ya sea bancarios o no) y la emisién de nuevas acciones. Si la razon de retencion(
utilidades retenidas/ utilidades totales) denotado por 1, los beneficios I, y la nueva inversion por
1 (sin tomar en cuenta los impuestos) entonces:

I1=rI1
Y el crecimiento de la oferta sera:

gS=1/K=r(I/K)=rp
donde K es el capital empleado y p es la tasa de rendimiento del capital Por lo que el crecimiento
de la oferta de recursos en una funcion lineal de la tasa de retorno del capital, el crecimiento de la
oferta también dependera del crecimiento de la oferta de fondos. Mientras mas alta sea la tasa de
retorno del capital mayor sera el crecimiento de la oferta.

gS=1/K=« (IUK)=ap
donde a es la cantidad de nueva inversion financiada por unidad de capital ganado

gS = ap, a< ax*
Donde a* esta determinada por la aversion al riesgo de administracion, el punto de vista de los

accionistas del riesgo de la estructura financiera de la firma.

Los costos de la expansion reducen la tasa de retomo del capital de la firma:

d = f(1/p)
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Por definicion: p = I1/K = (I1/K)(Q/Q) = (IT/Q)(Q/K) = m/v
Donde Q es el producto, m es el margen de ganancia K/Q. Por lo que el costo de la expansion es

D=f((1/m)v)

Por lo que de acuerdo a este modelo una diversificacion exitosa y la tasa de retomo del
capital estan inversamente relacionadas. Para Marris, son tres las formas por las cuales una empresa
puede crecer: 1) gastando mas en publicidad; 11) invirtiendo en desarrollo de nuevos productos. 1)

establecer un precio menor al de otras firmas para atraer consumidores.

gD = f(d)

gS = a*p

d=f(1/p) =f((1/m)v)
gS=gD

gD = f(1/p)

El crecimiento de la demanda es una funcion inversa de la tasa de retorno del capital por
que mientras mas rapido crezca la demanda via una mas rapida diversificacion se requiere un
margen de ganancia mas baje que reduzca el retorno del capital o bien, se requiere una mas alta

relacion capital-producto que también reduce el rendimiento del capital.

o=0o*
Tasa de
ganancia

Tasa de crecimiento

El punto donde se maximiza el crecimiento de la oferta es X donde a = a*, puntos por debajo de
AX son alcanzados con un a > a* pero son considerados como demasiados riesgosos. Dependiendo
de la eficiencia y de las decisiones financieras, la administracion puede localizarse donde sea entre

el area AXB, por ejemplo en el punto Y pero solo en el punto X se maximiza el crecimiento. Con
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este modelo podemos observar diferentes efectos que tiene sobre la empresa la aversion al nesgo y

los objetivos de 1a administracion.
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ANEXO ESTADISTICO.
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CUADRO 1. PEMEX Reservas y Produccion de Hidrocarburos Totales.
(millones de barriles de petréleo crudo equivalente)

Variacion

1999.-

1999 2000 A 2001 A 2002 A 2003 A 2003

Total 57,7412 582041 08 56,1540 -3.5 529510 -57 500322 -55 -13.4

Probadas 341795 34,103.8 -0.2 326144 -44 308375 -54 200773 -349 -4]3
Probables 12,1045 12,1048 0.0 12,1962 08 118625 -27 169650 430 402

Posibles | 114572 11959.5 44 113434 -52 102510 -96 129900 267 134
R ey " | 56183.1 55507.2 -1.2 555151 00 506482 -88 48794 -37 -131

Fuente: Elaboracion propia con datos de PEMEX anuario estadistico 2003,

CUADRO 2. Principales Empresas Petroleras por nivel de Produccién de Petréleo
Crudo.

2002( Incluye liquidos del gas)

Miles de barriles

diarios
Empresa Pais

1 Saudi ARAMCO Arabia Saudita 8,301
2 NIOC Iran 3773
3 PEMEX México 3,560
4 PDVSA Venezuela 3,000
5 Exxon Mobil Estados Unidos 2,542
6 INOC Irak 2,408
7 Royal Dutch/Shell Holanda/UK 2,220
8 PetroChina China 2,092
9 ChevronTexaco Estados Unidos 1,959
10 BP Reino Unido 1,931
11 KPC Kuwait 1,757
12 TotalfinaELF Francia 1,454
13 PNC Nigeria 1,423
14 Petrobras Brasil 1,379
15 Sonatrach Argelia 1,330

Fuente: PEMEX. Anuario Estadistico 2003.
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CUADRO 3. PEMEX. PRINCIPALES ESTADISTICAS OPERATIVAS. 1992-2002.

(Miles de barriles giarios)

Produccién 1992 1993 A(%) 1994 A(%) 1995 A(%) 1996 A(%) 1997  A(%)
Hidrocarburos Liquidos | 3116 3128 04 3138 03 3062 24 3277 70 3410 4]
Petréleo crudo 2668 2673 02 2685 04 2617 -25 288 92 322 57

Gas natural (MMpcd) 3584 3576 -02 3625 14 3759 37 419 116 4467 6.5
Proceso de crudo 1.265 1,295 24 1.333 29 1.267  -5.0 1.267 0.0 1.242 220
Petroliferos 1.513 1.551 25 1.596 29 1.530 4.1 1.510 -1.3 [4353 -3.8
Petroquimicos (Vi) 13638 11910 -127 13066 97 13448 29 13292 -12 11513 -134

Produccion 1998 A(%) 1999 A(%) 2000 A(%) 2001 A(%) 2002 A(%)
Hidrocarburos Liquidos 3498 26 3343 44 3450 32 3.560 3.2 3.585 0.7
Petroleo crudo 3.070 16 2906 -53 3.012 36 3.127 38 3177 1.6
Gas natural (MMped) 4,791 73 4.791 0.0 4679 23 4511 3.6 4423 2.0
Proceso de crudo 1,283 33 1228 43 1.227 0.1 1.252 2.0 1.245 )6
Petroliferos 1,525 5.0 1485 -26 1450 -24 1.473 1.6 1.48] 0.3
Petroguimicos(Mt) 9961 -135 7991 -198 6836 145 S59M -123 589 -1.8

Fuente: Elaboracion propia con datos de PEMEX Anuario Estadistico 2003.

CUADRO 4. PEMEX. BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE.

(MILLONES DE PESOS)
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Activos 155,334 153,102 201,518 241,090 307,834 339,453 416,691 482,249 563,468 556,883 697,379

Circulante| 25,652 27.409 26,879 43687 74321 64425 55382 87,490 109393 76534 123654

Fijo | 126,210 122,517 159,437 179,235 202450 232,389 310,342 338,254 388225 406913 486,098

Otros 3472 3176 15202 18,168 31063 42635 50967 56505 65850 73436 87627

Pasivos 41,605 45293 83,287 117,836 156,269 186,329 249,552 320,779 412,863 434,017 596,684

Corto plazo| 13,331 18,150 24707 39366 64674 61244 54566 84180 95766 71948 113771

Largo Pazo| 28,274 27,143 58580 78470 91595 125085 194,986 236,599 317,087 362,069 482913

Patrimonio 113,729 107,809 118,231 123,254 151,565 153,124 167,139 161,470 150,605 122,866 100,695

C de aportacion| 22,341 22341 22341 22341 22341 10222 10222 10222 10_2?.2' 10,222 10,222

Res. Con destinoesp.| 16,050 16276 8421 9,260 8,637 8,227 8,394 10449 12691 16279 9,804

Superavit por revolucion| 72,025 66,361 82,624 82,008 99225 112,962 145706 162,014 174,054 181,838 190.524

Otros| 3313 2831 4845 9645 21362 21713 2,817 -21215 -46362 -85473 -109,655

Tot Pasivo y patrimonio} 155,334 153,102 201,518 241,090 307,834 339,453 416,691 482,249 563,468 556,883 697,379
Fueme: Babw acion propia con datos de PENMEX. Anuario estadistico 2003

CUADRO 5. PEMEX. BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE.
(Porcentaje con respecto a Activos)
1992 1993 1994 1995 1996 1987 1998 1999 2000 2001 2002
Activos 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Circulante 16.51 17.90 13.34 18.12 24 14 18.98 13.29 18.14 19 41 13.74 17.73
Fijo 81.25 80.02 7912 74.34 65.77 68.46 74 .48 70.14 68.90 73.07 6970
Oftros 2.24 207 7.54 7.54 10.09 12.56 12.23 1172 1169 13.19 1257
Pasivos 26.78 29.58 41.33 48,88 50.76 54.89 59.89 66.52 73.27 77.94 85.56
Corto plazo B 58 11.85 12.26 16.33 21.01 18.04 13.10 17 46 17.00 12.92 16.31
Largo Pazo 18.20 17.73 29.07 3255 29.75 36.85 46.79 45.06 56.28 65.02 69.25
Patrimonio 73.22 70.42 58.67 51.12 49.24 4511 40.11 33.48 26.73 22.06 14.44
C. de aportacion 14.38 14.59 11.09 927 7.26 3.01 2.45 212 181 1.B4 1.47
Res Con destino esp 1033 1063 418 3.84 281 242 201 247 225 292 1.41
Superavit por revolucion 46 .37 43 34 41.00 34.02 3223 3328 34,97 33.60 30.89 32.65 27.32
Otros 213 1.85 240 4.00 6.94 640 068 -4.40 -8.23 -15.35 -15.75
Tot Pasivo y patrimonio| 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 400.00 400.00 400.00
Fuente:Baboracién propia con datos de PEMEX. Anuario estadistico 2003.
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CUADRO 6. PEMEX Gasto de Inversion por Empresa

Millones
de USD
1992 % 1994 %o 1996 % 1998 % 1999 % 2000 %o 2001 % 2002 %o 2002
Tatal 9,059 100.0 10,009 100.0 25789 1000 33,169 1000 53231 1000 76033 1000 76537 1000 K248 100 K545
PEP 5274 582 5,658 565 18136 703 39,589 745 42610 800 523526 691 55925 73] 70228 K51 7273
PR 2,531 279 3073 307 5231 203 7,531 142 6303 118 18417 242 16308 213 8329 101 K03
PGYPB 220 24 614 61 1255 49 4427 83 3141 59 3683 48 2919 38 224 25 21
PP 638 70 403 40 385 15 1262 24 848 16 1032 14 962 13 43 17 144
Corporativo | 396 44 261 2.6 782 3.0 360 0.7 329 0.6 376 05 423 06 470 16 34
Incluy e Pidiregas
Fuente: Elaboracion propia con datos de PEMEX anuano estadistico 2003
CUADRO 7. PEMEX Gasto de Inversion por Empresa (porcentajes con respecto a las utilidades ante de impuestos)
(Millones de Pesos)
1992 % 1994 % 1996 % 1998 % 1999 % 2000 % 2001 % 2002 e
Utilidad antes
de impuestos | 45,150 100.0 58,177 100.0 160,600 100.0 140,299 100.0 187,669 100.0 274,057 100.0 230,703 1000 263,098 1000
Inv. Total 9,039 20,1 10,009 172 25789 161 53169 379 53231 284 76033 277 76537 332 R2dKe 314
PEP 5274 117 5658 97 18.136 11.3 39.589 282 42610 227 52526 192 55925 242 70228 267
PR 2531 56 3073 53 5231 33 7531 54 6303 34 18417 67 16308 71 K329 32
PGYPB 220 05 o014 1.1 1255 08 4427 32 3141 17 368% 13 2919 13 204 0K
PP 638 14 403 07 385 02 1,262 09 848 05 1032 04 962 04 1A 03
Corporativo | 39 0.9 251 04 782 0.5 360 0.3 329 02 37 01 423 (12 470 (1.2
Incluy ¢ Pidiregas
Fuente. Elaboracion propia con datos de PEMEX anuario estadistico 2003
CUADRO 8. PEMEX Gasto de Inversion por Empresa (porcentajes con respecto a ventas)
(Millones de Pesos)
1992 % 1994 % 1996 % 1998 % 1999 % 2000 % @ 200] % 2002 %
Ventas 77,740 100.0 100,300 100.0 235,820 100.0 265,749 100.0 344,979 100.0 478,688 1000 457,385 1000 487358 1000
Inv. Total 9,059 11.7 10,009 100 25789 109 53.169 200 53231 154 76.033 159 76537 167 82486 169
PEP 5274 68 5658 56 18136 77 39589 149 42610 124 52526 11.0 55925 122 70228 144
PR 2531 33 3073 31 5231 22 7531 28 6303 18 18417 38 16308 36 8329 1.7
PGYPB 220 03 614 ve 1,255 05 4427 17 3141 09 3683 08 291Yy 06 224 04
PP 638 08 403 04 385 02 1262 05 848 02 1,032 02 962 02 143 (03
Corporativo | 39 03 261 6.2 782 03 60 01 329 01 376 0l 423 01 470 01
Incluy e Pidiregas

Fuente. Elaboracion propia con datos de PEMEX anuanio estadistico 2003,
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CUADRQO 9. Principales Cuentas de los Estados Financieros de PEMEX
(millanes de pesos de 2002)
Activo N s Activo N ) |
Aiio Total A% ActiwFjo A%  cicusoe A%  Qientes A% inemanos A% Pasivototal A%
191 | 732208 6115174 939256 302741 32255 159.4420
1992 | 6582507 90 5348335 -125 1087041 157 198915 -3 206127 82 1763073 106
1993 (5889880 -105 4730144 -116 1069539 -16 261400 314 22403 215 1711109 29
1994 723153 26 5754756 217 95604 -106 41647 93 82538 01 24162 719
195 | 6510629 99 4881334 -152 1178400 233 414851 04 258269 111 303H2 52
199 | 6171813 52 4111385 -158 1476143 253 418958 10 27187 53 305116 -14
197 | 5669377 81 3908169 49 1104121 -252 607849 451 283428 43 3050658 00
1998 | 5463844 36 4081235 44  T8BI98 286 266584 -1 16932 3 2W0ME 85
1999 |5133289 60 3436193 -158 1018686 202 361047 354 195267 153 20095 32
2000 |5065299 -13 37508 47 100643 -12  2%79 180 257326 318 276443 24
2001 |4600770 -74 3114248 49  TI4M1  -BO 9051 318 162003 370 2566461 72
2002 | 5058489 78 3075162 -13 1084042 399 398138 371 221414 367 3070632 196
e 301 497 154 315 314 926
! CQuentas &k resultados
Pmtrimomic o i i = .
Mo o, &% G s SR ae CORE me Gl ae ML |
1991 | 439354 563.778 8 2828194 2436515 288350 154772 |
1992 | 564921 286 4819434 145 2767268 -22 2326892 45 32631 132 14093 93
1993 | 66337 174 4178771 -133 2404263 -131 19855 -145 358275 98 115140 IR0
1994 | 842580 271 4281991 25 2431578 11 2083276 48 361658 09 11567 02
1995 | 1009893 199 3416936 -202 3424664 408 200560 412 338619 64 272280 1360
1996 | 1249194 237 312007 -87 3%4782 158 3379581 149 326376 36 32864 207
1997 11003909 -196 2618719 -161 3566148 -101 3149649 68 342021 48 128848 608
1998 | 208643 294 267371 21 2607473 269 278892 276 3B4M3 22 3793 N7
1999 | 860278 214 2432494 90 2811653 78 2939898 115 305587 86 L1827  -1314
2000 | 900614 47 2801056 -54 4157383 479 3IBMS] 493 362174 185 30019 -1538
2000 | 620012 312 2124308 77 3451668 -170 3121615 -177 3479 39 96936 2229
2002 | 856862 381 1987857 64 3400493 15 3070203 -6 369243 61  -154105 590
-4 %9 67 202 2%0 241 1996
Fuente: Elaboracion propia con datos de PEMEX anuario estadistico 2003 v aiiex esiadistico del Il Informe de
Gobiemo 2003.
CUADRO 11. PEMEX Perfil Crediticio 2001.
Ratings Pemex Exxon/Mobile BP Amoco ChevronTexacoConocoPhilips
sap BB+ AAA AA+ AA A+ A- BBB
Moody's Baa3 Aaa Aa1l Aa2 A1 A3 Aaal
Datos de operacion
Reservas(Bboe) 341 21.3 11.9 6.3 4.8 25 41
Porcentaje de gas 26 44 43 24 28 40 33
anos promedio de
produccién 24 13.3 11.8 11.2 10.3 11 13.4

Fuente:Direccion Corporatv a de Finanzas. Subgerencia de Financiamientos y Analisis de Mercado
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de invesion total
financiada TR ol
de CFE inversion

Ao Totad %cec. CHRE %aoec LFC %crec %aec. total % aec.
1990 (21,0262 278127 32135 31,0262
1091 [31.5458 17 284416 23 31042 -34 315458 17
1992 (299845 49 274431 -35 25414 -181 29,984 5 -49
1993 (254134 -152 233565 -14¢ 20%9 -191 254134 152
1994 (248880 -21 224024 41 2486 208 248880 -21
1995 |191284 -231 170273 -240 21011 -155 191284 -231
1996 (17,3891 -92 150971 -11.3 22720 81 17,3651 -92
1997 |22547.7 2098 199623 32 2584 138 64427 286 289904 669
1998 (226336 04 196646 -15 296890 148 10,7320 66.6 47 4 33,3656 151
1999 (226814 02 190887 -29 35927 210 150866 406 6.5 37,7680 132
2000 |22711.2 01 190304 -03 36808 25 144970 39 €38 37,2082 -15
2001 188171 -171 152025 -196 35246 -42 184400 272 *0 37,257 1 01
2002 162912 -134 142713 .67 20199 427 1657 744 1974 484469 300

475 487 371 391 671

Lainversion financiada son obras cuya gecucion se encomends a enpresas de los sectores prvado y sacial, previa lictacion pdbiica
Dchas enpresas sociales y pivadas llevan acabolas inversiones respectivas por cuerta y orden de |as emidades publcas y cubren
el costo de s proyectos durante e periodo de construccion

Fuente: Baboracidn Propia con datos ded Segundo Informe de Gobeemo 2002

QUADRO 13 Balance General CFE (Millones de pesos)
Concepto 91 1982 1983 194 1985 1996 1997 1996 1999 2000 2001 2002

Activos 108883 123856 137,658 181,311 282522 226072 324,228 408530 465645 490543 518377 537362
Fjo| 8653 96824 107,710 146,312 235608 277,068 301,710 373575 419627 444 58 464996 473314
Cirah‘tj 6380 8399 8554 1048 12463 17361 20613 26536 3BWS 407 42237 k7

Fversiones y cuertas prcobrar| 16653 18172 D810 23,32 33467 6% B 1097 1392 168 176 1731
Quossaids deudaes] 314 461 584 1409 984 963 974 989 2110 228 1575 1670
Actvo intangble (D-3) 0 0 0 0 0 0 0 6333 5581 1028 8713 7865

Pasivos y fetrimonio 100883 123856 17,658 181,311 282522 296072 324,225 408530 465645 499,543 519377 537362

Pasivos 806 10949 11,751 40,9 58358 60324 58,774 106518 115960 130,42 137081 149275

Acatoplazo| 4275 5384 4614 983 11040 15526 1890 2019 25504 27,96 28470 123

Alagoplazg 330 5035 6814 2927 46527 43819 3847 43503 388X NIV 27230 27405

Reservas, 431 530 647 &7 791 979 135 40895 51484 6977 81381 89747

Patrimonio J""W 112907 125,907 140,932 224,164 Z25748 265454 302012 349685 368119 3822965 388 087

Fuente: Segundo Infore de Goblerro 2002
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CUADRD 14. Balance General CFE( porcentaje con respecto a activog

Concepto 991 1992 1993 1994 1985 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Activos 10000 10000 40000 10000 10000 10000 10000 10000 1000C 100C0 10OOC 10000
Fjo| 7875 7817 7824 8070 8339 958 9305 9144 @12 B9 BYSZ BBOS
Circuante 581 678 6.21 582 441 586 636 650 7.93 81 813 982
hversiones y cuentas porcobrar; 1516 1467 1512 1287 1185 023 029 027 030 0 034 032
Ofros salf des deudaes 028 037 0.42 061 035 033 030 024 045 04 0.32 031
Activo ntangble (D-3) 000 000 0.00 000 0.00 000 0.00 1.85 1.20 2® 168 145
Pasivos y patrimonio 10000 10000 100.00 10000 10000 10000 10000 10000 10000 100 10000 10000
Pasivos 7.30 864 854 2227 2086 237 1813 2607 22490 261 2639 2778
A corto plazo| 389 435 335 546 i 524 585 539 5.50 5% 548 598
A largo plazo 302 407 495 1629 1647 1480 1185 1067 B.35 65 524 510
Reservas 038 043 047 045 028 033 042 100 1.06 138 1567 187C
Patrimonio 9270 9116 9146 7773 7934 7963 8187 7393 10 T3I® T3ET 7222
Fuente Baboracion Fropie con datos del Segundo informe de Gobernc 2002
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CUADRO 16. Principales Indicadores Financieros de CFE.
(Porcentajes)

Financieros Hiciencia v Liquidez Rentabilidad ¥ Rotacion
c Ltilidades a Rotuci
Resultado :"D Costo de Costo Solvencia Capacidad Vitalidad Liquidez de capital : :rm"
neto/ : : y Operaciéon total/venta | inmediata inmediata delcapital  las ventas propio o G : §
ventas NENSAY / ventas s (1) de pago(2) propio(3) netas(4) patrimo nio (% xen AN
e ventas ) (6)
1991 12.10 67.29 6.73 7202 304 1.26 0.15 144 002 (41
1992] -52743  67.16 711 74.27 2.1 1.33 0.16 143 -(1 85 036
1993 6.73 69.91 6.96 76.87 233 1.24 0.16 1.57 0.01 0.30
1994 -135 71.52 7.94 79.46 1.53 078 016 1.56 0.00 03]
1995 22.26 83.67 9.40 93.07 1.58 0.71 0.13 172 0.03 [
1996 1841 84.30 9.28 93.58 1.43 0.74 018 1.95 0.03 025
1997 0.39 80.80 8.86 89.66 1.15 072 0.22 264 0.00 014
1998 -1.21 75.79 9.39 85.18 1.26 0.81 0.24 264 0.00 013
19991 1116 73.63 861 8224 1.57 111 0.23 212 0.03 014
2000 591 8451 814 92.66 1.49 1.05 0.26 237 002 iz
2001 6.07 82.28 9.18 91.46 1.51 1.07 0.26 238 002 (012
2002 467 7561 9.82 85 44 1.75 1.25 032 2.23 001 013
Rentabilidad ¥ Rotacion Estructura Financicra
Recupe ,
meli Reitadiga PPEwecls i Utilidad Propicdad
tilidad  Impuestos Propicdad
de ad de la . antes de |Dependencia del cupital
) : produccion | antes de ¥ 3 de la
cuentas inversion impuestos |econdmicall i o
¥ impuestos derechos/ -] version
POy’ ensctivan distribucion | / ventas ventas tacias 0 total(1l pittiimo nla
cobrar| fijos(8) 9 fijos atali™y 12)
Afo 7) )
1991 562 0.02 0.74 2598 0.14 0.03 Q.08 093 1.24
1992 614 -l.04 0.74 2573 553 0.05 0.10 091 1.22
1993 7.65 0.01 0.77 23.12 0.16 0.04 010 091 1.2}
1994 10.56 0.00 0.79 20.54 0.22 0.03 0.29 078 098
1995 7.11 0.03 0.93 6.93 0.15 0.0] 0.26 0,79 097
1996 7.30 0.03 0.94 642 -0.12 0.01 026 0.80 0.86
1997 7132 0.00 0.90 10.35 0.10 0.02 0.22 .82 (.88
1998 813 0.00 0.85 14.82 0.16 0.03 0.35 0.74 081
1999 R.76 0.02 082 17.76 0.07 0.03 033 0.75 OR3
2000 818 0.01 0.92 7.34 0.01 0.02 0.35 0.74 (.83
2001 7.35 0.01 0.91 854 0.02 0.02 0.36 074 0.82
2002 6.27 0.01 0.85 14.56 0.16 004 0.49 0.67 077

Fuente. Elaboracion propia con datos del anexo estadistico del 111 Informe de Gobierno 2003
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CUADRO 17. Capacidad Instalada en México 2002.

MW %
CFE 36.238 832
LFC 827 2.0
PEMEX 1,822 | 42
PIE 2,446 | 56
Autoabastecimiento y 2,201 ' 50
Cogeneracion -
Total(%) { 43534 | 100 .
CUADRO 18. Propuesta de Financiamiento.
T 1991 [ 1992 1995 | 19 1995 | 19% 1997 1998 1999 2000 | 2001 | 2002
Rentmiento antes TI
¢ b 3289800 | 48,150.00 | 47,449.00 | 58,177.00 | 99,047.00 | 160,600.00|166,618.00|140,299.00| 187,669.00| 27-4057.00| 230,703.00| 263,098 (¥
| Ipuesws d 78| 250641 | 3521700 | 370102 | 45306 | 7725666 | 12526800 | 1096204 | 1004332 | MGRIK | 2370440 [ 1MGIR3 [ A0
Diferencia 707156 | 99300 | 1043878 | 12798% | 2179034 | 353200 | 346559 | 086578 | 4128718 | 10025 | 075 | T8I0
Dif* tma de retumo f
abve | 110820 | 15260 | 1607572 | 1971037 | 255712 | san | se4a5018 | 475030 | @sex | wsus | mics | sine
| tsade refomode | | |
active 1.54
Rendimieto
ik 3259800 | 5619420 | 62.74582 | 7425272 | 118,757.37) 194157.12|221,029.28| 196,749.18| 235 202.30| 337,639.26| 323.553.51 | 341 260.1
| Ipuesios y |
i derechos.
estinmds | 24448.50 | 4383148 | 48.941.74 | §7,917.12 | 92.630.75 | 151 4256|172 402.84| 15336436 183.457.79| 263 358.62| 252.371.74) 266.152.94
Impuests )
derechrs redes 41.837.00 | 4442400 | 5485100 | 92.587.00 | 144.972.00|159,485.00| 151 887.00| 208.826.00| 203.767.00{ 263 463,00 :vs,wnm]
s e
imyguesios resles LOM-R | 45171 | 306612 | 4375 | edmse | 1291784 | 157736 | 253821 | -xaokas | nonxn | e
Imeision est / uil.
Arme de g 20 200 20 200 200 20 200 2m pali ] 200 zm 2m
I Real(oon
pdiregey util | |
m*iﬂ} X006 17.85 | 1720 1599 1606 2198 J 3790 3 T 3308 3138
Cuadro 19. FEVMEX. ESTADO DERESULTADOS
(MILLONES DEPFSOS)
199 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Ingresis [57.780 [ 77.740 | 84202 [ 100300 | 161,546 | 235820 | 269,507 | 265,749 | 344,979 | 478,688 | 457385 | 873K |
Ventas nacionales] 066 | SLOG8 | SGS03 | 61117 | 92125 | 1308 | 165342 | 184781 | 20137 | 202880 | 303583 | 31407
Bportaciones| 24712 | 25935 | 2a288 | 31043 | 65081 | 100149 | 98esx | 72206 | 108677 | 175387 | W17 | 167066
Otres 7 | 141 | s | 4w | oaky | osam | osme | oaoass | jeam | 1208 | ez
Costos de Operacion 25,181 | 32590 | 36753 | 42023 | 62499 | 75220 | 102889 | 125450 | 157310 | 204631 | 226682 | 224260
Costodeventas| 2030 | 24775 | 27367 | W1 | 907 | 606 | M3 | 9GI% | UASI | 153060 | 163315 | 15780
Gastn de distritudion) 35203 [ 4210 | 341 | 400 | 447 | 4881 | 7417 | 966 | 1088 | 060 | B8R | e
gasics de administracion| 2367 | 348 | 3984 | aom | 5810 | 1e@ | 13407 | 17651 | 207 [ xom [ mms | 2B
Cost finanaeronetn | =173 =124 =210 852 -1.052 -3 878 2.5 T1% G6s2 1300 13773
Otros gastos | =57 22 168 ™= 1472 184 1474 21% 467 5337 6680 55N
Rendimiento antes de impuestos | 32598 | 45050 | 47499 | 58177 | 99047 | 160,600 | 166,618 | 130299 | 187,669 | 274057 | 230703 | 263,008
Impuestos y derechos| MA37 | 30136 | 20974 | 33054 | 88 | 125205 | 120757 | SGOR | 10477 | 224210 | 16826 | o |
s W1 | 17450 | 20W7 | 723 | 19767 | 3T | 6S8M | BM9 | @556 | 9519 | 14l |
“Total impuests v derechas 41837 | 44424 | S4851 | 92587 | 144972 | 159485 | 151,887 | 208.826 | 295767 | 263,463 | 293590
Rendimiento netu 3062 | 3313 | 3028 | 3326 | 6460 | 15628 | 7133 | 11588 | 21087 | -19710 | 34001 | 30492

Fuers e Elaboracion propu con datos de PEMEN. Anuano estadistico 2003
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CUADRO 20. PEMEX. ESTADO DERESULTADOS. Porcentajes conrespectn & ingresos liales

it}
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2NN} 2061 2002
Ingre son 100,00 100.00 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 TG00 104000 I{LINLY]

Ventas nacionales| 5723 6569 6710 63.93 57.03 5548 6135 6953 65.55 61.18 66.37 o448
Bporadones| 4277 3336 3122 3095 4035 4189 36.62 na17 31.50 3o 3093 3430
Otros| 0.0 095 1.68 512 26 162 208 KX i 295 218 24 121
Costos de Operacion 44358 4192 LB65 200 3869 319 38.18 4721 45.60 4178 $9.50 6.2
Costo de ventas| 3521 3187 3250 3030 3038 2T 2957 3’06 32% 3.9 314 32.38
Gastos de distribucion| 6.0 543 4.09 4.07 2.78 07 275 X 315 222 297 347
gastos de sdministracion|  4.10 448 7.11 6.05 3.60 495 498 6.64 11 563 613 bl
Costo financieronetn | 082 016 025 0.85 .65 £33 033 19 20 139 2.86 283
Otros gastos | -1.00 031 020 on 091 0T 038 080 136 m 145 114
Rendimiento antes de impuestos 5642 S808 5635 5800 6131 6810 61.82 8279 54.40 5725 8.4 5398
Impuestos y derechos| 5095 3’7 320 2% 4635 39 4518 2y HR2 68 L 07
IEPS| 000 150 27 AN 109 H38 1400 2478 6] 1453 28] 23
Total impuestos y derechos 0.00 5382 87 569 5731 61.48 59.18 5115 60.53 6137 S7.60 6024
Rendimiento neto 547 i 426 359 332 4.00 663 2.65 136 6.13 112 -TA8 626
Fuentc-Elaboracion propia con dutos d: PEVEX. Amano esadtico 2003,

CUADRO 21. Generacion Neta de Energia.(Gigaw atts-Hora)

Ao Total CFE % LFC % Privada %

1980 64,2440 56,565.0 880 25910 40 50880 ]
1985 90,4120 80,3480 889 20120 22 80520 88
1990 117,083.0 106,840.0 912 18210 16 B8.4320 7.2
1991 121,355 111,070.1 N5 1,7354 14 85500 70
1992 12456850 114,469.0 998 1,5140 1.2 B586.0 69
1993 1292859 119,088 921 1,447.0 11 8.750.0 €8
1994 139,671.2 1288142 922 1,657.0 12 9.200.0 66
1995 1447378 134,964 8 932 1.479.0 10 82040 %
1996 154,157 1 143,683.1 g3.2 1.868.0 12 8.605.0 56
1997 163,381.2 152,728.2 935 1.519.0 08 91340 56
1998 1727521 161,305.1 934 1.937.0 1.1 95090 55
1999 182,857 .6 1689,755.6 928 1,785.0 1.0 113170 62
2000 1948723 1805723 R7 1,390.0 07 128100 66
2001 2000286 1813086 08 15950 08 171250 88
2002 208,034 7 171,843.7 826 1,534.0 07 346570 167

Se refiere a la energia eléctrica registrada en las terminales de los generadores de plantas termoetéctricas y fuentes alternas
Fuente: Baboracion Propia con datos del Segundo informe de Gobierno 2002
CUADRDC 22. Generacion Bruta de Energia.(Gigaw atts-Hora)

Afo Total CFE % LFC % Privada %

1980 136760 5917.0 433 2671.0 195 5.088.0 372
1985 93404 0 832494 89.1 21026 23 80520 86
1990 119,757.0 1124238 939 1.901.2 16 54320 45
1991 126,962 3 1166143 918 1,798.0 1.4 85500 6.7
1992 1302830 120131.0 922 1,566.0 1.2 85860 66
1993 1353165 12508335 924 14830 11 B8750.C 65
1984 146,721.9 135,806.9 92e 1,710 1.2 92000 63
1995 150,637 9 1408199 935 1.5240 1.0 B2940 55
1996 160493 3 14389702 834 19180 1.2 86050 54
1997 170,519.1 1658311 937 1,554.0 09 8,134.0 54
1998 180.491 1 168,981.1 936 20010 11 95090 53
1999 192,233.9 179,088.2 93.2 1,8480 10 11,3170 59
2000 2043355 1899955 230 1.4300 07 129100 6.3
2001 209.641.1 190,881 .1 91.1 1,6350 08 171250 82
2002 217,413 4 181,172 4 B33 1,584.0 07 34,8570 158

Se refiere a la energia elécirica registrada en las terminales de los generadores de plantas termoelectricas y fuentes aliernas.
Fuente. Baboracin Propia con datos del Segundo Ihforme de Gobierno 2002
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CUADRO 23. PEMEX Reservas y Produccién de Hidrocarburos totales
(millones de barriles de petréleo crudo equivalente)

Afo Total Anos de produccion

1980 60,126

1985 70,900

1990 66,450 53
1991 65,500 52
1992 65,000 50
1993 65,050 50
1994 64,516 49
1995 63,220 48
1996 62,058 48
1997 60,900 43
1998 60,160 39
1999 57,741 41
2000 58,204 38
2001 56,154 38
2002 52,951 35

Fuente: Baboracién propia con datos del Segundo Informe de gobierno 2002..

CUADRC 24.Comparaciones Internacionales.
Reservas Probadas de Petrdleo Crudo.
Principales paises, al 1 de enero 2003.

Pais Millones de Bariles
1 Arabia Saudita 259,300
2 Canada 180,021
3 Irak 112,500
4 Emiratos Arabes 97,800
5 Kuwait 94,000
6 Iran 89,700
7 Venezuela 77,800
8 Rusia 60,000
9 Libia 29,500
10 Nigeria 24,000
11 Estados Unidos 22,446
12 China 18,250
13 México 17,196
14 Katar 15,207
15 Noruega 10,265

Fuente: PEMEX Anuario Estadistico 2003.
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CUADRO 25. Reservas Probadas de Gas Natural.
Principales paises, al 1 de enero 2003.
Billones de pies

Pais cubicos

1 Rusia 1,953
2 Irén 812
3 Katar 509
4 Arabia Saudita 224
5 Emirates Arabes 212
6 Estados Unidos 183
7 Argelia 160
8 Venezuela 148
9 Nigena 124
10 Irak 110
1" Indonesia 93
12 Autralia 90
13 Noruega 77
14 Malasia 75
15 Holanda 62
16 Canada 60
17 Egipto 59
18 China 53
19 Kuwait 52
20 Libia 46
21 Oman 29
22 Argentina 27
23 India 27
24 Paquistan 26
25 Reino Unido 25 :
26 Bolivia 24
27 Trinidad y Tobago 23
28 Yemen 17
29 México 15
30 Bumei 14

Fuente: PEMEX Anuario Estadistico 2003.
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CUADRO 26. Produccién de Petréleo Crudo.
Principales Paises, 2002.

Pais Miles de Bamiles dianos
1 Arabia Saudita 7,509
2 Rusia 7,405
3 Estados Unidos 5,817
4 Irdn 3,430
5 China 3,394
6 México 3,177
7 Noruega 3,148
8 Reino Unido 2,306
9 Venezuela 2,285
10 Canada 2,185
" Irak 2,014
12 Emiratos Arabes 1,995
13 Nigena 1,945
14 Kuwait 1,879
15 Brasil 1,458

Fuente: PEMEX Anuarno Estadistico 2003.

CUADRO 27. Produccion de Gas Natural.
Principales Paises, 2002.

Pais MMpcd
1 Rusia 65520
2 Estados Unidos 55219
3 Canada 20080
4 Reino Unido 10466
5 Argelia 7268
5] Holanda 6879
7 Noruega 6295
8 Indonesia 5715
9 México 4423
10 Iran 4277
11 Arabia Saudita 4099
12 Malasia 4027
13 Argentina 3700
14 Emiratos Arabes 3634
15 Australia 3273

Fuente: PEMEX Anuario Estadistico 2003.
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CUADRO 28. Principales Empresas Petroleras por nivel de Produccién de petréleo Cr
2002( Incluye liquidos del gas)

Miles de

barriles

Empresa Pais diarios
1 Saudi Aramco Arabia Saudita 8301
2 NIOC Irdn 3773
3 PEMEX México 3560
4 PDVSA Venezuela 3000
5 Exxon Mobil Estados Unidos 2542
6 INOC Irak 2408
7 Royal Dutch/Shell Holanda/UK 2220
8 PetroChina China 2092
9 ChevonTexaco  Estados Unidos 1959
10 BP Reino Unido 1931
1 KPC Kuwait 1757
12 TotalfinaELF Francia 1454
13 NNPC Nigeria 1423
14 Petrobras Brasil 1379
15 Sonatrach Argelia 1330

Fuente: PEMEX Anuario Estadistico 2003.

CUADRO 29. Principales Empresas Petroleras por nivel de Produccion de gas Natural

2001

Empresa Pais MMPCD
1 Gazpran Rusia 49,500
2 Exxon/Mobil Estados Unidos 10,279
3 Royal Dutch/Shell Holanda/UK 9,009
4 BP Reino Unido 8,524
5 Sonatrach Argelia 7,420
[ NIOC Iran 5,893
7 Adnoc Emiratos Arabes 5,786
8 Saudi Aramco Arabia Saudita 4747
9 Petramina Indonesia 4,580
10 PEMEX México 4,511
1 Chevron Texaco  Estados Unidos 4417
12 TotalfinaELF Francia 4,061
13 PDVSA Venezuela 4019
14 Petronas Malasia 3,400
15 ConocoPhillips  Estados Unidos 3,300

Fuente: PEMEX Anuario Estadistico 2003.
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CUADRO 30. Principales Empresas Petroleras por nivel de Ventas.

2001
Millones de

Empresa Pais Dowres
1 Exxon/Mobil Estados Unidos 191,851
2 BP Reino Unido 174,218
3 Royal Dutch/Shell Holanda/UK 135,211
4 Chewon Texaco Estados Unidos 99,699
5 TotalfinaELF Francia 94,312
6 PEMEX México 51,178
7 PDVSA Venezuela 46,250
8 ENI ltalia 44 637
9 China Nat. Pet. China 41,499
10 Sinopec China 40,388
1 Repsol YPF Espafna 39,091
12 Marathon Qil Estados Unidos 35,041
13 SK Corea del Sur 33,008
14 ConocoPhillips Estados Unidos 32,795
15 Statoil Noruega 26,286

Fuente: PEMEX Anuario Estadistico 2003.

Cuadro 31. Costo del barril de petréleo para las principales empresas petroleras
(1999 délares por barril)

Pemex 379
Exxon/Mobil 4.55
Chewron 548
Texaco 6.93
PDVSA* 307
* en 1998

Fuente: PIW (Petroleum Industrv Weekly )Special Supplement Vol XXXVIIL No. 51, Diciembre 20 1999

Pemex.Direccion Corporativa de Finanzas Subjerencia de Financiamientos v Analisis de Mercado

CUADRD 32. Balanza Comercial de PEMEX
(millones de doélares)

| Exportaciones Importaciones |
Petroliferos y Petroliferos y

Afo Total Crudo gas licuado Gas Natural Petroquimicosi Total Gas Natural Gas licuado Petroquimicos Saido

1880 104151 94453 3907 4498 1253 7 TEE.0 2431 5229 96491

1985 14654 133045 12204 1291 10585 58 4805 5728 135845
1990 99467 88998 7456 3013 9895 31.0 8470 918 B Y76 8
1991 81665 72851 531.8 3486 1,2536 106 .4 1,042.0 105.2 69129
1992 B3447 74484 575.0 3216 1.560.2 1752 1,247 3 137.7 57845
1993 74584 64410 6610 34 3530 14449 775 13405 %69 60135
1994 75170 66240 4103 148 457.9 14650 822 13257 571 60520
1995 B4D0OG 74796 5116 124 3¥70 12087 2931 10744 322 7194€
1996 116085 10,704.0 5829 318 2888 16421 671 1.550.0 248 99564
1997 112095 10,3400 6453 37.0 1871 2666.0 107.8 25063 518 85435
1998 71422 64656 5269 309 1188 22318 1217 20885 207 49903
1999 99142 88589 8328 1143 1084 266986 1322 25115 259 72446
2000 163004 14,8870 11189 488 2457 4695 3665 42610 720 11,6008
2001 126117 115922 8588 478 1129 40942 4238 36418 286 85175
2002 133752 122251 1,0351 4.0 111.0 25659 832.0 1,6926 453 10,8053

Fuente: Baboracion prop con datos del Segundo Informe de Gobierno 2002
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CUADRO 33. Priducto Interno Bruto de las Industrias Petrolera y Eléctrica. ( porcent
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Industria
Petrolera 17 16 16 16 16 p 4 1.7 16 1.6 1.5 1.4 1.2

Industria
Eléctrica 15 15 15 15 15 16 16 16 15 16 15 15

Fuente: Baboracién propia con datos del Segundo informe de Gobierno 2002.

Exportaciones e Importaciones de Productos Petroliferos

— E.lp;'ifu;aOr\ a/
_. Impoftacion b/

millones de délares

A N WA

" WA\V‘“WWWR—/" P

EFEGF S CEFESEF IS FE TS
Periodo

Fuente: Elaboracion Propia con datos de INEGI. (las exportaciones Incluven pentanos vy las importaciones gas natural
equivalente a combustoleo.
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