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El proceso de apertura de la industria petrolera en México ha coincidido
con una menor actividad productiva de PEMEX en toda su cadena de valor.
Si bien hay un incremento en la participacion de otras empresas privadas
nacionales e internacionales que daran dinamismo en los afnos siguientes, el
fortalecimiento de la Empresa Productiva del Estado robusteceria la segu-
ridad energética nacional y posibilitaria relanzar una fuente de generacion
de divisas y de ingresos publicos, amén de ser una palanca de impulso a la
economia. El objetivo de este capitulo es analizar algunas posibilidades de
relanzar el crecimiento de PEMEX, que sirva como base de apoyo para el
fortalecimiento de la industria petrolera nacional y la economia nacional.
El trabajo plantea un diagnostico de los resultados obtenidos en la industria
petrolera a partir de la aprobacion de reforma energética en 2013. Paso segui-
do se realiza un analisis de las condiciones financieras del gobierno mexicano
para explorar espacios presupuestales que permitan canalizar adicionales
recursos de inversion y los costos asociados. En un tercer apartado se ex-
ploran opciones de financiamiento para elevar las inversiones en PEMEX
y las dreas de mayor impacto y beneficio para la economia nacional. Final-
mente, se plantean conclusiones y recomendaciones.

ESTADO OPERATIVO DE PEMEX A PARTIR DE LA REFORMA ENERGETICA

A finales de la década de los noventa del siglo XX, PEMEX se encontraba
entre las cinco mejores empresas petroleras del mundo de acuerdo con la
clasificacion de Petroleum Intelligence Weeky (PIW). Sin embargo, para el 2015
la empresa cayo hasta el lugar 15, es decir perdi6 10 lugares en menos de
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dos décadas, y tan solo del 2014 al 2015, descendié dos lugares. La clasifi-
cacion de PIW se basa en una combinacion de indicadores de las compariias
petroleras, como son sus reservas y produccion de petrdleo y gas natural,
elaboracion de petroliferos y ventas totales. En esta seccion revisaremos
algunos indicadores de la operacion de PEMEX del 2013 a 2017, periodo
a partir del cual se ha venido instrumentando el nuevo marco legal en el
sector energético.

Reservas probadas. Los bajos niveles de inversiones en materia de explo-
racion de hidrocarburos se han conjugado con el ritmo de extraccion de
petrdleo y gas natural, asi como las revisiones, que se tradujeron en dismi-
nuciones en los volimenes reconocidos en las ultimas dos décadas. Pero
especificamente se puede observar en la tabla 1 que del ano 2013 a 2015,
la caida fue de un poco mas de 850 millones de barriles de petréleo crudo
equivalente que, como punto de comparacion, es un volumen igual a la
tercera parte de todas las reservas probadas de Colombia en 2014.

Asimismo, se observa una mayor caida en 2016 que ciertamente no
puede ser atribuible unicamente a falta de actividad exploratoria de PEMEX,
en virtud de que solo incluye las reservas que la empresa conservo en la
Ronda Cero. Sin embargo, en la practica, para 2016, PEMEX contaba con
30% menos de reservas probadas que las que tenia en 2013.

TABLA 1
RESERVAS PROBADAS DE HIDROCARBUROS EN MEXICO (PEMEX)
(MILLONES DE BARRILES DE PETROLEO CRUDO EQUIVALENTE)

Region 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016*

Total 13992 | 13796 | 13810 | 13868 | 13439 | 13017 | 9632

Region
Marina 6712 6283 6139 6 164 6 050 6012 4 464
Noreste

Region
Marina 1892 2076 2116 2165 2169 2227 1847
Suroeste

Region Sur 4036 4001 3980 3851 3639 3258 1232

Region

1352 1436 1575 1 689 1581 1520 2090
Norte

* La cifra reportada en 2016 ya no incluye campos que no fueron asignados en la Ronda Cero
para PEMEX ni las reservas de Campos en otras Rondas.
FUENTE: Anuario estadistico 2003-2014 y Base de Datos Institucional de PEMEX (2015).
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Tasa de restitucion de reservas. La tasa de restitucion de reservas probadas
en 2013 fue de 104.3%, lo que significa que no solo se recupero toda la pro-
duccion del ano, sino que incluso se anadio el equivalente a 4.3% de la
produccion anual en forma de reservas adicionales. Sin embargo, en los si-
guientes tres anos la restitucion de reservas cayo6 constantemente hasta 55%,
lo que quiere decir que solamente esta fraccion de la produccion del ano
pudo reincorporarse como reserva probada, lo que tiene una consecuencia
en la sustentabilidad de largo plazo de la produccion petrolera de PEMEX.

Pozos perforados e informacion sismica. Probablemente el principal in-
dicador de actividad petrolera en una region o pais es el nimero de pozos
perforados. En 2013, PEMEX perforé 705 pozos de exploracion y desarrollo
(tabla 2), y desde entonces cada ano se han perforado menos pozos hasta
llegar a 125 en 2016, que equivalen solamente el 17.7% del total de 2013.
Por tipo de pozo, la mayor reduccion se observa en los pozos de desarrollo
que cayeron de 665 a 103, lo que representa 85% menos. Al observar los
datos parciales hasta septiembre de 2017 se puede inferir una actividad atn
menor que la de 2016.

TABLA 2
POZ0OS PERFORADOS POR PEMEX

Concepto 2013 2014 2015 2016 2017%
Total 705 538 278 125 56
Exploracion 40 22 22 22 19
Desarrollo 665 516 256 103 37

* Hasta septiembre de 2017.
FUENTE: base de datos Institucional de PEMEX.

Otro importante indicador de la actividad exploratoria de una empresa
es la obtencion de informacion sismica que en 2016 se suspendi6 por com-
pleto debido a los recortes presupuestales.

Produccion de petroleo. En la tabla 3 se muestra que en los ultimos cuatro
anos la produccion de crudo ha caido alrededor de 22%, de 2.52 millones de
barriles por dia (mbd) a 1.97 mbd, con una pérdida de mas de 550 mil ba-
rriles diarios (mbd), equivalente a la producciéon promedio de Ecuador
(558 mbd) en 2014 y mayor a la de Libia (498 mbd), ambos paises miembros
de la OPEP.

También se observa que proporcionalmente, la mayor caida en produc-
cion se dio en crudos super ligeros, los de mayor calidad, con un 31% me-
nos al 2017.
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TABLA 3

PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO POR TIPO EN PEMEX
(MILES DE BARRILES AL DIA)

Concepto 2013 2014 2015 2016 2017*
Total 25221 | 24288 | 2266.8 | 2153.5 | 19709
Crudo pesado 13651 | 12655 | 11523 | 1102.6 | 10509
Crudo ligero 847.1 864.2 838.0 785.1 704.8
Crudo super ligero 310.0 299.0 276.5 265.8 215.2

* Promedio enero a septiembre.
FUENTE: base de datos Institucional de PEMEX.

Produccion de gas natural. La produccion de 2013 a 2017 ha caido de 6 370
millones de pies ctbicos diarios (Mpcd) a 5 161 Mped, que equivale a 19%
(tabla 4). La pérdida en cuatro afios es de 1 209 Mpcd, lo que se puede equi-
parar a toda la produccién de la principal region productora del pais (Ma-
rina Noreste) en 2017, que reporta 1 289 Mpcd provenientes de los campos
Cantarell y Ku-Maloob-Zaap.

TABLA 4
PRODUCCION DE GAS NATURAL POR TIPO EN PEMEX
(MILLONES DE PIES CUBICOS AL DIA)

Concepto 2013 2014 2015 2016 2017*
Total 63703 | 65319 | 6401.0 | 57925 5160.7
Gas asociado 4607.7 4819.9 4825.7 4540.9 4137.8
Gas no asociado 1762.6 1712.0 15753 1251.6 1023.0

* Promedio enero a septiembre.
FUENTE: base de datos Institucional de PEMEX.

Envio de gas a la atmésfera. Lamentablemente, el volumen de gas enviado
a la atmosfera ha aumentado de 123 Mpcd, equivalente a 2% de la produc-
cion en 2013, hasta 257 Mpcd en 2017, equivalente al 5% de la produccion
diaria o a la mitad de produccion diaria de todo el Activo Burgos (principal
productor de gas natural no asociado en el pais). Las causas de este aumen-
to en el aprovechamiento del gas pueden ser asociados a eventos temporales
en la forma de adversidades climatologicas o incidentes, como el que se dio en
la plataforma Abkatin-A en 2016, pero la mayor parte de esta deficiencia
operativa obedeci6 a limitaciones en la capacidad del manejo y transporte
del gas por falta de inversion.
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Proceso de crudo. El volumen de crudo procesado en las refinerias de PE-
MEX registré una caida de poco mas de 30% en el 2017 con respecto al 2013,
caida equivalente a un procesamiento de 367 mbd menos (tabla 5). Las
principales reducciones se observan en las refinerias de Salina Cruz y Mina-
titlin con 75 mbd y 71 mbd menos, respectivamente, aunque por porcentaje,
la mayor diferencia se observa en Madero, que en 2017 estd procesando
48% menos de crudo. Las causas del menor volumen procesado son, entre
otras, los paros no programados, fallas en servicios auxiliares y una opti-
mizacion del Sistema Nacional de Refinacion. La capacidad de utilizacion de
destilacion primaria de PEMEX ha disminuido de 73.1% a 56.9% entre
2013y 2016.

TABLA 5
PROCESO DE PETROLEO CRUDO POR REFINERIA
(MILES DE BARRILES DIARIOS)

Concepto 2013 2014 2015 2016 2017%
Total 12241 | 11551 | 1064.5 933.1 832.5
Cadereyta 188.8 180.7 158.5 122.0 130.0
Madero 129.8 111.5 129.4 87.4 67.0
Minatitldn 182.8 167.6 151.7 1125 99.3
Salamanca 194.5 171.0 149.0 170.9 163.9
Salina Cruz 282.4 269.6 239.7 238.7 181.9

* Promedio enero a septiembre.
FUENTE: base de datos Institucional de PEMEX.

Produccion de petroliferos. La produccion de petroliferos en el Sistema
Nacional de Refinacion ha caido 32%, que equivale a 414 mbd menos de pro-
duccion de 2013 a 2017 (tabla 6). Como resultado se producen menos ga-
solinas (diésel, gas licuado, turbosina y lubricantes, entre otros), destacando
como tnico punto positivo el crecimiento en mas de 350% de la gasolina
Magna, ultra bajo azufre de la cual se producen mas de 200 mbd con res-
pecto a 2013.

Produccion de petroquimicos. En la tabla 7 se observa que la produccion
de petroquimicos de 2013 a 2016 cay6 en 1 900 toneladas; sin embargo, de
acuerdo a la produccion proyectada para 2017, la caida sera de alrededor
de 37%, 0 2 700 toneladas. La baja en produccion de derivados de etano es cer-
cana a 50% entre 2013 y lo esperado en 2017.

Entre 2013 y 2017, el desempenio operativo de PEMEX ha caido en los
principales indicadores y se ha llevado a cabo en un contexto en el que ha
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TABLA 6
PRODUCCION DE PETROLIFEROS EN PEMEX
(MILES DE BARRILES AL DIA)

Concepto 2013 2014 2015 2016 2017%
Petroliferos 12758 | 12061 | 11143 977.2 861.4
Gasolinas 437.3 421.6 381.4 3253 281.8
PEMEX Magna 417.2 390.0 361.0 316.0 273.2
Magna 360.5 290.9 2725 150.6 14.2
Magna UBA 56.7 99.1 88.4 165.5 259.0
PEMEX Premium 19.8 30.8 16.8 7.7 7.3
Diésel 3134 286.6 274.7 216.2 170.4
PEMEX Diésel 217.7 186.9 191.5 130.1 97.8
Diésel UBA 92.1 97.8 83.0 85.1 69.7
Combustoleo pesado 268.8 259.2 2374 228.1 236.8

* Promedio enero a septiembre.
FUENTE: base de datos Institucional de PEMEX.

TABLA 7
PRODUCCION DE PETROQUIMICOS
(MILES DE TONELADAS)
2013 2014 2015 2016 2017%* 2017
proyectado**

Total 73394 | 72376 | 60934 | 5439.7 | 34779 4 637.3
Derivados | 155 | 23621 | 1682.0 | 15593 | 11706 | 15608
del metano

Derivados | 12331 50802 | 1992.8 | 16007 | 9811 | 13081
del etano

Propileno 52.2 64.9 66.0 42.8 9.0 12.0
y derivados

Otros 1233.0 1479.1 1300.1 11263 696.8 920.1

* Acumulado enero a septiembre.
** Proyeccion de los doce meses con el promedio de los primeros nueve meses.
FUENTE: base de datos Institucional de PEMEX.
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enfrentado un régimen fiscal mas gravoso que el aplicado a otras petroleras:
deficiente gestion corporativa, en donde se lucha contra las practicas de
corrupcién y poca transparencia; elevada carga de la deuda, en particular
de los adeudos a los fondos de pensiones; problemas de liquidez, en donde
trascendio el nivel de deuda a proveedores hasta inicios de 2016; baja ren-
tabilidad en sus operaciones, y en general a una situacion financiera pre-
caria por efecto de las pérdidas registradas a través del tiempo.

OPCIONES DE FINANCIAMIENTO PARA PEMEX EN EL ENTORNO
DE MAYOR COMPETENCIA

Los ajustes presupuestales a PEMEX instrumentados desde 2015 revirtieron
la tendencia del comportamiento robusto en los gastos corriente y de in-
version, que la petrolera registro entre 2004 y 2014 (grafica 1).! Dichos
ajustes presupuestales consistieron en un recorte por 62 miles de millo-
nes de pesos (mMp) en 2015 y otro en 2016 consistente en el replantea-
miento de inversiones por 65 mMp.? Esas medidas profundizaron la caida
de la actividad productiva de la EPE, lo que la llevé a instrumentar una
estrategia enfocada a propiciar su eficiencia operativa, racionalizando y
disminuyendo sus costos de operacion y gastos de administracion, pero
sobre todo buscando una mejora en su estructura financiera. Ello ha dado
como producto el reportar resultados netos positivos, pero magros en térmi-
nos operativos.

La estrategia de PEMEX fue apuntalada por la decision del gobierno de
apoyarla financieramente a fin de que su situacion no se agudizara. Tales apo-
yos consistieron en la inyeccion de liquidez por 73.51 mMp para reducir
permanentemente el pasivo con proveedores, asi como la instrumentacion
de beneficios fiscales para reducir el déficit financiero por 39.5 mMp y una
ayuda para fondear el pasivo laboral por 184 mMp.

El fortalecer operativa y financieramente a la EPE, significa para el Esta-
do mexicano el acceso a una mayor renta petrolera que destine adicionales
recursos al Fondo Mexicano del Petroleo (FMP)’ y a los ingresos publicos de
manera directa, tal como ha ocurrido durante el ultimo trimestre del ano

! En ese periodo, el monto de inversion promedio anual fue de alrededor de 18.7 miles de mi-
llones de dolares. El promedio entre 2015 y 2016 fue de 11.7 miles de millones de dolares.

> Adicionalmente, durante 2016 se instrumenté una reduccion de costos y el aumento de
eficiencias por 29 mMp, asi como el ajuste al gasto de operacion e inversion por 6.2 mil millones
de pesos.

* Constituido como un fideicomiso ptiblico para recibir los pagos que los participantes en la
exploracion y explotacion de hidrocarburos realizan en favor del Estado mexicano, por concep-
to de las asignaciones y los contratos signados.
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GRAFICA 1
INVERSIONES DE PEMEX VERSUS PRECIO DEL WTI
30 120
25 __m ||| 100
20 IF 80
E s i
2 ‘ 60
; 10 f 40
[
m_m
5 20
0
2000 2005 2009 2013 2017
mm [nversion PEMEX = Precio promedio WTI

FUENTE: PEMEX y EIA.

previo y el primer semestre del 2017, periodo en el que PEMEX reporto
resultados netos positivos.

La meta de aporte del FMP a los ingresos publicos se determino en las le-
yes secundarias en el equivalente al 4.7% de producto interno bruto, monto
que no se logré cubrir durante 2015y 2016y, por tanto, no hubo la posi-
bilidad de generar excedentes para canalizar recursos adicionales al forta-
lecimiento de la formacion de recursos humanos, la investigacion y el
desarrollo tecnologico e inversion, asi como de acumular el ahorro futuro co-
mo se establece en sus reglas de operacion (Poder Ejecutivo Federal, 2014).

Aunque la posibilidad de canalizar adicionales recursos al FMP por parte
de PEMEX, depende del nivel de precios del petréleo crudo en los mercados
internacionales, también lo puede hacer mediante un aumento del volumen
de hidrocarburos extraido, que a su vez esta en funcion de su eficacia y efi-
ciencia para acceder a éstos. Un elemento para apuntalar el crecimiento de
la EPE es a través del suministro de los recursos financieros para acceder a
estudios, infraestructura, tecnologia y a recursos humanos especializados,
que faciliten el aumento en la productividad de los pozos en operacion y
adicional produccion de hidrocarburos en campos nuevos, algunos de los
cuales cuentan con caracteristicas geoldgicas complejas, como el caso de
los ubicados en Chicontepec.

Las alternativas de financiamiento que se plantean para fortalecer financie-
ramente a la Empresa Productiva del Estado, algunas de las cuales estan
contenidas en su Plan de Negocios (PEMEX, 2016), son las siguientes:

Incremento del endeudamiento de la EPE. El acceso a recursos financieros
puede operar bien a través de la emision de deuda o su contratacion directa
a instituciones financieras. En ambos casos, el costo de esos financiamien-
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TABLA 8
METAS DE PEMEX
2017-2021
Concepto Meta Principales estrategias
Exploracion Incorporacion de reservas de | v Alianzas con empresas

1 100 mmbpce a nivel 3P
de 2017 a 2021.

petroleras internacionales.

Produccion de
petroleo crudo

Cambiar la tendencia bajista
para alcanzar alrededor
de 2.2 mbd en 2021.

v Programa de farmouts
y otras asociaciones.

Transformacion

Eliminar el balance financiero
negativo y las pérdidas netas.

v Alianzas actividades
auxiliares y para
la configuracion
de refinerfas.
v Mejora operativa
y en el transporte.
v Disminucion
de la delincuencia.

Otros negocios

Propiciar su competitividad
y rentabilidad de las otras
subsidiarias.

v Mejorar su confiabilidad
operativa.

v Incremento en
productividad laboral
y cierre de negocios no
rentables.

v Utilizacion de capacidad
instalada (PEMEX Logistica).

v Alianzas en servicios
secundarios (PEMEX
Etileno).

v Reestructurar las empresas
para maximizar su valor
(Fertilizantes).

Financiera

Registrar un balance
financiero positivo a partir
del 2019 y reducir la deuda
consolidada en un poco
mas de 150 mMp en el lapso
2016-2021.

FUENTE: PEMEX (2016).
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tos estd asociado a las calificaciones crediticias asignadas por las calificado-
ras de deuda, que se mantienen en niveles razonables para una empresa de
pais en desarrollo (tabla 9).*

TABLA 9
CALIFICACIONES DE LA DEUDA DE PEMEX, 2017

Fitch . , Standard
Perfil Ratings HR Ratings Moody’s & Poors
Moneda extranjera BBB-+ HR A-(G) Baa3 BBB-+
(escala internacional)
Moneda local AAA(mex) | HRAAA Aa3.mx mxAAA
(escala nacional)

FUENTE: PEMEX.

El nivel de apalancamiento de PEMEX es una de sus principales debilida-
des, toda vez que a mediados de 2017 alcanzo 1.5 veces, medida como la
relacion pasivo total a activos totales, siendo uno de sus principales com-
ponentes la reserva de beneficios a los empleados. La deuda financiera a ac-
tivos totales represento el 82%. Estos niveles estan muy por encima de los
observados por las empresas de la industria petrolera internacional, consti-
tuyéndose como una importante limitante para elevar su endeudamiento.
Dado este contexto, la capacidad de acceso a recursos para la inversion de
PEMEX es compleja, pues adicionales endeudamientos conllevarian a agra-
var su nivel de apalancamiento, y como consecuencia elevarian su costo
financiero por las bajas en las calificaciones crediticias que enfrentaria. El
nivel de endeudamiento anual se determina en la Ley de Ingresos de la
Federacion, que para 2016 fue de hasta 110.5 mMp, en el caso del endeu-
damiento neto interno; y de hasta 8.5 mMp en el externo, siempre y cuando
no se rebase el monto global de endeudamiento neto total del gobierno en su
conjunto (Poder Ejecutivo Federal, 2015).

Ante estas circunstancias, solo aplicaria el cambio en el perfil de plazo
de la deuda financiera de la EPE, que es parte de la estrategia que la adminis-
tracion actual de PEMEX estd instrumentando. Otra alternativa es apalancar
aun mas la empresa con recursos de los fondos de pension registrados en
la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR),
cuyo saldo al cierre del 2016 sumo cerca de 146 mil millones de dolares.

* Algunas agencias han expresado su preocupacion sobre el volumen de deuda contratada
por PEMEX, su nivel de liquidez y los pasivos laborales, asi como los efectos posibles de poten-
ciales ajustes a la baja en los precios del petroleo crudo.
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No obstante, para ello se tendrian que realizar adecuaciones a la Ley Fede-
ral de Deuda Publica y a las reglas de inversion de las AFORES.

La alternativa de financiamiento al endeudamiento es la capitalizacion
de la petrolera estatal, misma que puede ocurrir de las siguientes maneras:

e Capitalizacion directa por parte del gobierno federal. Como se desarro-
116 en el apartado anterior, la capacidad financiera del Estado mexicano
para apoyar financieramente a la EPE es limitada, y depende de una
decision politica para allegarle de los recursos bien obtenidos de aho-
rros en el gasto publico, su reasignacion o el aumento de la deuda
publica. En todos los casos existen distintos margenes de maniobra y
restricciones, pero el que menos complicaciones presenta seria el au-
mento en la deuda publica, que tiene como restriccion que no crecie-
ra por arriba del observado en otras naciones desarrolladas.

La experiencia mexicana de apoyo a la empresa publica tuvo como
precedente mds reciente la estrategia instrumentada en PEMEX con
los proyectos denominados Pidiregas, la cual no fue exitosa en virtud
de las practicas de poca transparencia y corrupcion, que llevaron a
ampliar sus presupuestos iniciales, y por ende, a reducir su viabilidad
economica e incluso a registrar resultados negativos, como en los pro-
yectos ejecutados en Chicontepec. Un ejemplo del potencial que tie-
ne el Estado para allegarse de la renta petrolera son que los costos de
produccion de petrdleo histéricamente han estado muy por debajo
del nivel actual de los precios de petréleo. Entre 2014 y 2016 dichos
costos promediaron 8.5 ddlares por barril (PEMEX, 2016).

Otra opcion posible, via capitalizacion, seria que el gobierno absor-
biera la reserva de beneficios a los empleados, que represento el 36%
del pasivo total, liberando a la EPE de esa carga financiera en su ba-
lance, con lo cual su nivel de apalancamiento se estableceria inicamente
con base en la deuda documentada.

e Mediante la colocacion accionaria de su subsidiaria PMI, Comercio Inter-
nacional en la Bolsa de Valores. Aunque estd prohibida la participacion
accionaria de privados en el patrimonio de PEMEX, la petrolera si pue-
de realizar una oferta publica primaria de acciones de PMI, Comercio
Internacional,” quien hasta diciembre del 2017 serd el comercializador

> En diciembre de 2014, el Consejo de Administracion de PEMEX autorizo con efectos a
partir del 1° de enero de 2015, la transformacion de la Compania, de empresa de participacion
estatal mayoritaria a empresa filial de PEMEX. Companias Subsidiarias de PM.I. Comercio In-
ternacional, S.A. de C.V. (PMI CIM) son: PM.I. Marine, Ltd. (PMI Mar); PM.I. Services, B.V.
(PMI SHO); PM.IL. Holdings, B.V. (PMI HBV); PM.I. Trading, Ltd. (PMI Trading); PEMEX Inter-
nacional Espana, S.A. (PMI SES); PM.I. Holdings Petroleos Espana, S.L. (HPE); PM.L. Services
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del Estado para la venta de hidrocarburos de los contratos de produc-
cion compartida y la poseedora de la participacion Deer Park Refining
Limited. Ademas de captar recursos frescos, la petrolera estatal podria
transparentar las operaciones de esa subsidiaria que, al cierre de 2016,
contaba con un capital contable de 68.5 miles de millones de pesos
(3.8 miles de millones de dolares),’ similar al de la compania que co-
tiza en la Bolsa Mexicana de Valores, denominada Mexichem.

* Financiamiento de empresas privadas a través de joint ventures. Esta es
una de las principales estrategias que establece PEMEX en su Plan de
Negocios 2017-2021 (PEMEX, 2016), para adicionar recursos de finan-
ciamiento para sus proyectos de inversion, asi como acceder a tecno-
logia no disponible en la empresa, con la ventaja de que €l o los socios
pueden aprovechar el conocimiento y experiencia de la EPE en el pais.
Ante la diversidad de intereses de los involucrados, es fundamental
establecer los términos de negociacion bajo principios de claridad,
transparencia y beneficio mutuo, que permitan el éxito del proyecto
en todo su ciclo de vida (Kared, 2015), pues se ha identificado que la
tasa de éxitos no excedi6 55% en dos estudios realizados en 1991 y
2001 (Bamford, 2004). Otro estudio realizado para la industria petro-
lera identificé cinco variables econdmicas y cinco de sustentabilidad
que son criticas en las operaciones de una joint venture’ (Almohsen,
2015). No se especifica de manera expresa cual alternativa utilizaran
en PEMEX: la de Joint Venture bajo direccion tinica de un socio, la de
administracion o conduccion compartida o la independiente. Sin em-
bargo, lo que si resalta la EPE es focalizarse en actividades estratégi-
cas. En principio, la EPE ha estado impulsando alianzas comerciales
(Farm-outs), de hecho en noviembre de 2016 PEMEX envio a la Sener
la solicitud de emigracion con socio para la exploracion y extraccion

North America, Inc. (PMI SUS); PM.I. Holdings North America, Inc. (PMI HNA); PM.I. Norte-
américa, S.A. de C.V. (PMI NASA); PMI Field Management Resources, S.L. (FMR); PMI Campos
Maduros SANMA, S. de R.L. de C.V. (SANMA); Pro-Agroindustria, S.A. de C.V. (AGRO); PMI
Azufre Industrial, S.A. de C.V. (PMI AZIND); PMI Infraestructura de Desarrollo, S.A. de C.V.
(PMI ID); PMI Cinturén Transocednico Gas Natural, S.A. de C.V. (PMI CT); PMI Transoceani-
co Gas LP, S.A. de C.V. (PMI TG); PMI Servicios Portuarios Transocednicos, S.A. de C.V. (PMI
SP), y PMI Midstream del Centro, S.A. de C.V. (PMIMCQ).

® Este monto es reportado por PEMEX como empresas comercializadoras y contemplan,
ademas de PM.I. Comercio Internacional, S.A. de C.V. (PMI CIM), a PMI MGAS, que no es
subsidiaria de la primera. Por lo anterior, se debe restar a ese monto el capital contable de esta
ultima.

" Por el lado economico las variables fueron rentabilidad, acceso a nuevos mercados, creci-
miento, participacion de mercado y reputacion. Desde el punto de vista de sustentabilidad se
identificaron la antigiiedad, estabilidad, desempefno ambiental, alineacion con la comunidad y
la resolucion de disputas.
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de los campos terrestres Cardenas, Mora y Ogarrio. Adicionalmente, du-
rante el primer semestre de 2017, PEMEX resulté ganador en dos blo-
ques licitados en la Ronda 2.1 en el bloque 2, en consorcio con la
empresa alemana Deutsche Erdoel AG (DEA), y en el bloque 8 en con-
sorcio con la colombiana Ecopetrol.

* Desinversion de activos improductivos en la EPE. Uno de los retos de las
empresas es optimizar sus activos fijos tales como: pozos, ductos, pro-
piedades, planta y equipos, pero sobre todo monetizarlos en el caso
de no ser usados, asi como reducir los egresos para su mantenimiento,
custodia o almacenamiento. Al cierre del ano 2016 acumularon una
cifra de 1 667 mMp, representando el 73% de los activos totales.

e Régimen fiscal menos gravoso. A través de la instrumentacion de medi-
das de estimulo fiscal, el Estado puede aplicarle a la EPE una politica
tributaria menos gravosa, pues la empresa aun no puede deducir la
totalidad de sus costos y gastos de operacion en el calculo de impuestos
y derechos, como se puede aplicar a otra petrolera que opere en el
pais. Esta medida se ha instrumentado parcialmente desde agosto del
2017.* empero, puede profundizarse con el objeto de acceder a un volu-
men mayor de hidrocarburos. Adicionalmente, el gobierno puede apo-
yar a la petrolera estatal empleando otras politicas de fomento, como
la aplicacion de métodos de depreciacion acelerada.

En general, los criterios para llevar a cabo la capitalizacion de la EPE,
debieran estar basados en el desarrollo de proyectos estrictamente autofi-
nanciables y sujetos a criterios de evaluacion econémica, similares a los
desarrollados por las empresas privadas, pues en condiciones de competiti-
vidad y eficiencia, las empresas publicas tienen el reto de desempenarse mejor
que las privadas, atun a pesar de los costes de intervenciéon que limitan su
competitividad (Vergés, 2011), como acontece en otras naciones, por ejem-
plo, en Francia.

REFLEXIONES FINALES

La reforma energética aprobada en 2013 cambio las condiciones de merca-
do en la industria petrolera nacional. Una de las principales victimas por

8 El 18 de agosto de 2017, se redujo la carga fiscal, que consistié en ampliar los limites de
costos deducibles para el Derecho por la Utilidad para campos petroleros terrestres, en aguas
someras, de gas natural no asociado y Chicontepec. Como resultado de lo anterior, se espera
dar viabilidad economica a una produccion aproximada de 150 mil barriles por dia y hasta 500
mil MMBTU para el caso de gas.
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las limitaciones en su poder monopdlico ha sido Petroleos Mexicanos, que ha
agudizado sus problemas para incrementar sus reservas de hidrocarburos
y su produccion, asi como para elevar sus volumenes de productos petro-
liferos y petroquimicos. Lo anterior, ha tenido como consecuencia el au-
mento del nivel de dependencia energética del pais, pues se han estado
adquiriendo adicionales voltimenes de gasolinas, gas natural y diésel que,
combinado con los menores volumenes de crudo exportado, han contribuido
a agudizar el déficit comercial en materia de productos petroleros y deriva-
dos. Por lo tanto, el reto es apuntalar la politica publica para propiciar la
autosuficiencia energética en el pais, al tiempo que se estimula el crecimien-
to de otros sectores econdmicos y se posibilitan precios mas accesibles de los
energeticos.

Si bien, la instrumentacion de las rondas de licitacion de bloques que
contienen hidrocarburos que han promovido las autoridades energéticas
del pais, posibilitara impulsar la industria petrolera nacional hacia los afios si-
guientes, existe la conveniencia de que el Estado mexicano a través de sus
empresas publicas, en particular PEMEX, continte fortaleciendo sus ope-
raciones y ampliando sus capacidades técnicas para acceder a una mayor
proporcion de la renta petrolera y a potenciales utilidades, que apuntalen los
ingresos publicos y mejoren las condiciones sociales en el pais.

Las condiciones financieras del gobierno para apoyar a PEMEX son com-
plicadas en el contexto actual, pero aplicando la reforma tributaria pro-
puesta en el libro Equidad Fiscal, volumen 5 de esta coleccion de libros, es
factible elevar la recaudacion fiscal en diez puntos porcentuales del PIB.

En cuanto a la posibilidad de capitalizacion de PEMEX, los recursos pue-
den surgir de aportaciones directas del gobierno mexicano, mediante una
colocacion accionaria en la Bolsa Mexicana de Valores de su Subsidiaria
PMI, Comercio Internacional, asi como a través de la desinversion de activos
fijos no productivos. Finalmente, otra alternativa para capitalizar a la EPE
puede surgir de apoyos fiscales otorgados, bien bajo esquemas de deprecia-
cion acelerada, adicionales reducciones de impuestos y derechos en campos
petroleros.

En cualquiera de las potenciales alternativas de fortalecimiento financie-
ro de PEMEX, se considera que la condicion para apuntalar nuevamente sus
inversiones, contengan un enfoque de rentabilidad financiera de proyectos.
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