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Calificaciones 
 
Pemex          HR AAA 
 
La calificación que determina HR Ratings de 
México S.A. de C.V., para Petróleos 
Mexicanos es de HR AAA con perspectiva 
estable; la cual significa que el emisor o 
emisión con esta calificación se considera de 
la más alta calidad crediticia, ofreciendo gran 
seguridad para el pago oportuno de las 
obligaciones de deuda. Mantienen mínimo 
riesgo crediticio. 
 

HR Ratings de México, S.A. de C.V., asignó la calificación de “HR 
AAA” de largo plazo para Petróleos Mexicanos (Pemex). 
 
La calificación de HR AAA se basa en el supuesto de que si bien el gobierno 
mexicano no avala formalmente la deuda de Pemex, por su importancia en las 
finanzas públicas, tiene un incentivo estratégico para mantener un Pemex 
financieramente solvente, produciendo así un sólido aval implícito. Debido a su 
régimen fiscal, el flujo interno de Pemex después de inversiones es negativo o 
nulo. Sin embargo, el aval implícito por parte del Gobierno Federal equipara su 
riesgo de refinanciamiento al de éste último y sustenta nuestra calificación.  
 
Los principales elementos de nuestra calificación son los siguientes: 
 

 Pemex es el tercer productor de crudo en el mundo y la décimo primera 
compañía integrada a nivel mundial. En México es el único productor de 
crudo, gas natural y productos petrolíferos, y representa la fuente más 
importante de ingresos del Gobierno Federal.  

 Un elemento importante en nuestro análisis es el supuesto de que el 
CAPEX de Pemex seguiría creciendo en el periodo 2010-2012. 

 En noviembre de 2008 fue aprobada la Reforma Energética con el fin 
de fortalecer a Pemex. 

 La economía mexicana depende del buen funcionamiento de Pemex 
como proveedor de productos petroleros, reforzando su importancia 
para el Gobierno Federal. 

 Excluyendo el efecto de un régimen impositivo oneroso, Pemex 
muestra un buen nivel de rentabilidad. 

 Existe la posibilidad de que Pemex alcance una tasa de restitución de 
reservas probadas cercana al 100% en los próximos años. 

 El Gobierno Federal ha seguido una política fiscal prudente con un nivel 
de deuda manejable. 

 La disminución en las exportaciones netas de Pemex y el incremento 
en sus inversiones en capital, han reducido el margen de maniobra del 
Gobierno Federal en el manejo de su política fiscal. 

 
Los supuestos más importantes en la elaboración de los escenarios de la 
calificación son: 
 

 Nuestro escenario base muestra niveles de retorno sobre capital de 
Pemex de 32% en promedio para el periodo proyectado de 2010 a 
2012.  

 En el escenario base consideramos que la producción de crudo anual 
alcanzaría un promedio de 2,660 miles de barriles diarios (mbd) en el 
periodo 2010-2012, mientras que en el escenario de estrés, estaría en 
2,370mbp.  

 En cuanto al balance comercial, en energéticos en el mismo periodo, en 
el escenario base el saldo es superavitario en US$10.2 miles de 
millones en promedio, contra un superávit de US$4.5 miles de millones 
en el escenario de estrés.  

 Debido a la alta tasa impositiva que se le aplica, el efecto del escenario 
de estrés para las finanzas de Pemex sería relativamente limitado. 
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I. Fundamentos de la Calificación 
 
 

I.1. Pemex 
 
La conclusión de nuestro análisis es que en términos generales, la 
empresa tiene un retorno atractivo sobre capital empleado. Nuestro 
indicador de ROCE (en inglés, Return on Capital Employed) arroja niveles 
de rentabilidad del 25.8% en 2009, subiendo a 32% en promedio en 
nuestras proyecciones del escenario base para los años 2010 a 2012. El 
mismo indicador produce niveles de ROCE promedio de 49% entre 2006 
y 2008. 
 
Nuestro escenario base indica también que si Pemex tuviera una tasa 
impositiva (basada en la utilidad antes de impuestos y derechos) efectiva 
del 30%, la empresa no tendría problema para enfrentar, con recursos 
propios, las obligaciones derivadas de su deuda, incluyendo los intereses 
y las amortizaciones de los próximos tres años. Sin la utilización de su 
caja al inicio del año y con la tasa impositiva antes mencionada, nuestro 
indicador de Razón de Cobertura del Servicio de la Deuda, (DSCR por 
sus siglas en inglés, Debt Service Coverage Ratio), muestra niveles de 
cobertura de 2.3x, 3.0x y 3.3x para 2010, 2011 y 2012, respectivamente. 
El incremento en el nivel de cobertura se debe en parte a reducciones en 
el tamaño de las amortizaciones esperadas. Sin embargo, en el último 
año del periodo proyectado, las amortizaciones esperadas representarían 
el 8% de la deuda al inicio del año. Consideramos este nivel aceptable 
para una empresa que hace un uso intensivo del capital de largo plazo. 
La relación entre amortizaciones y deuda experimenta una baja en 
nuestras proyecciones por el incremento en el endeudamiento esperado. 
 
Por otro lado, con las tasas impositivas esperadas de 100% o más, entre 
2010 y 2012, sobre la utilidad antes de impuestos y derechos, el DSCR, 
excluyendo la utilización de la caja, no llega a niveles de 1.0x. Nuestro 
escenario base arroja un índice de cobertura nulo en 2010 y 2011, y tan 
sólo de 0.3x en 2012.  
 
Adicionalmente al régimen fiscal aplicable a Pemex, dos temas presentan 
gran relevancia para sus finanzas: la tasa de restitución de reservas 
probadas y las obligaciones implícitas en la reserva de beneficios para 
empleados. 
 
El escenario base y el escenario de estrés, proyectados por HR Ratings 
de México, presentan niveles de inversión relativamente similares. En 
ambos escenarios, los montos proyectados consideran las condiciones 
en las que Pemex se encuentra actualmente. 
 
Por su parte, Pemex considera dos escenarios para el presupuesto de 
inversión de años futuros. El escenario base de la paraestatal se 
construye con base en las condiciones vigentes en las que Pemex se 
desarrolla y supone que la inversión se mantendrá constante en términos 
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reales. Por su parte el escenario con inversión ampliada, supone mejoras 
al contexto en el que se desarrolla PEMEX, en tres aspectos importantes: 
(i) régimen fiscal, (ii) mejor reconocimiento de los costos de logística en 
las fórmulas de precios y (iii) el reconocimiento del pago del subsidio al 
gas licuado del petróleo (GLP), es decir, que éste deje de hacerse con 
cargo a PEMEX. 
 
De esta manera, el escenario de inversión ampliada de Pemex no implica 
un aumento en el endeudamiento neto para financiar el incremento en la 
inversión, sino que éste se financia vía los beneficios en (i) régimen fiscal, 
(ii) fórmulas de precios y (iii) subsidio al GLP. Por lo tanto, ni el escenario 
base ni el escenario de inversión ampliada de Pemex, afectarían 
significativamente el nivel de flujo libre de efectivo proyectado. 
 
En nuestras proyecciones, suponemos que el CAPEX de Pemex (como 
aparece en el estado de flujo de efectivo), tendría un crecimiento anual 
promedio en pesos nominales de aproximadamente 7.45% en el periodo 
2010-2012. El nivel de CAPEX (especialmente al compararlo contra lo 
reportado antes de 2009) es, quizá, el factor más importante para explicar 
el incremento estimado por HR Ratings de México en el nivel de 
endeudamiento de la empresa y los incrementos en los costos 
financieros. Un menor nivel de CAPEX, contra lo proyectado en este 
reporte, tendría el efecto de reducir el nivel de deuda al final de nuestro 
periodo analizado.  
 
Si bien el nivel de endeudamiento está ligado en parte al nivel de CAPEX, 
también se relaciona con la tasa impositiva efectiva sobre la utilidad antes 
de impuestos y derechos. Si supusiéramos una tasa de 90%, en lugar de 
una de 100% como en nuestro escenario base, nuestro modelo indica 
que el incremento en el nivel de endeudamiento sería nulo. Con este 
supuesto, las transferencias de Pemex al Gobierno Federal en impuestos 
y derechos, se reducirían aproximadamente en P$174Mm, mientras que 
los intereses devengados se disminuirían en P$37Mm por el efecto 
acumulado de menor endeudamiento. 
 
Dentro de nuestros principales supuestos, el nivel de endeudamiento neto 
de Pemex alcanza los US$5.3 miles de millones (Mm) por año en nuestro 
escenario base (P$216Mm durante el periodo proyectado), mientras que 
la empresa tiene como objetivo limitar su endeudamiento neto hasta 
US$4Mm anuales. En parte, la diferencia entre nuestra proyección y la 
meta de la paraestatal, podría obedecer a que nuestra estimación no 
incorpora beneficios fiscales que pudieran alcanzar en el corto y mediano 
plazo, así como mejoras en el desempeño operativo de la empresa.  
 
 

I.2. Reservas Probadas de Pemex 
 
En años recientes, la tasa de restitución de las reservas probadas de 
Pemex ha ido aumentando. Sin embargo, todavía no llega al 100%. 
Durante 2009, la tasa de restitución fue 77% contra 72% en 2008, debido 
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en parte a la reducción del 5% en la producción. Con supuestos 
razonables en cuanto al incremento porcentual en las reservas 
adicionales, es posible visualizar un nivel de 100% en 2012. En vista del 
papel central de la industria petrolera para las finanzas públicas de 
México es importante, tanto para el Gobierno Federal como para Pemex, 
que los mercados sigan considerando que le es posible llegar a una tasa 
de restitución cercana al 100% en los próximos años sin sacrificar de 
manera significativa el nivel de producción.  
 
 

I.3. Obligaciones Laborales 
 
La reserva de beneficios para empleados es un pasivo en el balance de 
Pemex que equivale al valor presente neto de sus obligaciones futuras 
por este concepto. La reserva se construye cargando costos virtuales a 
resultados. Al cierre de 2009, el valor de la reserva alcanzaba P$576Mm 
(Miles de millones), lo que representó un incremento de 16.4% contra el 
nivel contabilizado al cierre de 2008. Por otro lado, desde 2006, el 
incremento promedio anual ha sido de 6.9%. Aunque el monto es elevado 
(contra una deuda de P$632Mm), el crecimiento no ha sido excesivo. 
 
Por su parte, el costo virtual cargado a resultados en 2009 por P$105Mm 
fue menor que los P$112.6Mm reportados en 2008. En términos 
absolutos, la disminución se debe a un cambio en la normatividad 
contable y no a una cuestión estructural. En términos relativos, el costo 
representó el 9.6% de las ventas en 2009, contra 8.5% en 2008. Este 
incremento porcentual se debe principalmente a la caída en ingresos, y 
aunque pensamos que seguiría siendo un monto importante medido en 
términos de porcentaje de ventas, su impacto deberá bajar en 2010.  
 
Como hemos mencionado, tanto la evolución de la reserva, como los 
cargos a resultados relacionados con ella, son virtuales. Debido a ello, el 
desembolso de efectivo que tendría que hacer Pemex para cumplir con 
las obligaciones laborales cobra gran relevancia. En nuestras 
proyecciones, incorporamos estimaciones de estos desembolsos, 
destacando que el cálculo del nivel de la reserva para beneficios 
laborales que hace Pemex incluye un alto grado de transparencia.  
 
 

I.4. Pemex y el Estado Mexicano 
 
La importancia estratégica en la relación entre la empresa y el Estado 
Mexicano hace la diferencia entre los índices de DSCR en caso de tasas 
impositivas de hasta el 30% y de las proyectadas para Pemex con base 
en su régimen actual. Específicamente, el Gobierno Federal requiere de 
los recursos de Pemex debido a sus necesidades de financiamiento, y en 
la práctica no puede prescindir de ellos. Visto desde una perspectiva 
consolidada, resulta irrelevante si Pemex traspasa recursos al Gobierno 
Federal para reducir el endeudamiento de éste y, si en consecuencia, se 
requiere de un mayor endeudamiento por parte de la paraestatal. 
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La alternativa sería un menor traspaso de recursos, y, por lo tanto, un 
menor o nulo endeudamiento por parte de Pemex, pero con un mayor 
endeudamiento por parte del Gobierno Federal. Al final del día, 
entendemos al Estado Mexicano como una entidad soberana que 
controla al Sector Público Federal, que consolida la deuda tanto del 
Gobierno Federal como de Pemex y de otras entidades. De hecho, 
consideramos que la deuda de las entidades, que son subsidiarias de la 
controladora (Sector Público Federal), tiene recurso al Gobierno Federal. 
Dentro de este enfoque, es relativamente de menor importancia quién es 
el emisor directo de la deuda.  
 
En vista de la relación entre Pemex y el Estado Mexicano, nuestro 
análisis también considera las finanzas del Sector Público Federal y como 
un elemento principal, la capacidad de la economía para fortalecerlas o 
debilitarlas. 
 
Finalmente, se requiere considerar la aportación del sector energético en 
la evaluación del papel de la economía mexicana, la cual obviamente 
afecta directamente a Pemex. 
 
 

I.5. Las Finanzas Públicas 
 
En términos generales, las finanzas del sector público son sanas, 
especialmente comparadas con algunos países de la euro-zona. Durante 
2009, el déficit total, medido más ampliamente por los requerimientos 
financieros del Sector Público, fue relativamente bajo de 2.7%. Aún 
quitando los ingresos extraordinarios, el déficit fue de 5.4%. Por su parte, 
la deuda medida como el saldo histórico de los requerimientos históricos, 
representa un moderado 36.1% del PIB.  
 
Durante los primeros cuatro meses del 2010, las finanzas públicas han 
tenido un desempeño positivo. Excluyendo los ingresos extraordinarios 
de abril de 2009, estimamos que el Balance Público durante los primeros 
cuatro meses del año pasado fue deficitario aproximadamente en 
P$75,800 millones contra un superávit pequeño de P$8,540 millones 
durante el mismo periodo de 2010. La mejora refleja el repunte 
económico, la mayor recaudación en impuestos debido a alzas en las 
tasas del ISR y del IVA, mayores ingresos petroleros y un firme control 
sobre el gasto programable. 
 
Sin embargo, hay que destacar que el costo de la deuda para el Gobierno 
Federal es aproximadamente de 7.1% y representa un nivel alto en el 
contexto actual de bajas tasas de interés globales. Pensamos que un 
factor que explica este costo es el nivel de inflación, el cual representa 
cierto riesgo para los inversionistas quienes exigen un premio adicional. 
Este nivel de costos limita un poco la ventaja que México tiene por su 
reducido nivel de deuda pública. 
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Otro factor influyente es la dependencia del Gobierno Federal a los 
ingresos de Pemex, lo que ocasiona que el Sector Público sea vulnerable 
a cambios en el precio del petróleo. Hasta abril, el Gobierno Federal 
retuvo el 69% de los ingresos petroleros, los cuales representaron el 28% 
de los ingresos totales del Gobierno Federal. De acuerdo a nuestras 
estimaciones, en este periodo los ingresos petroleros retenidos fueron 
P$207Mm contra exportaciones petroleras por P$163Mm.  
 
Para Pemex, esta dependencia implica que el Gobierno Federal tiene la 
necesidad de mantener la credibilidad en el crédito de la empresa entre el 
público inversionista, la cual es indispensable para que la paraestatal 
pueda seguir recibiendo los financiamientos necesarios para su operación 
y así seguir aportando recursos al Gobierno Federal. 
 
 

II. Entorno Macroeconómico 
 
El entorno macroeconómico siempre es un factor relevante en la salud 
financiera de cualquier empresa, pero en el caso de Pemex este factor es 
más apreciable debido a la importancia estratégica que tiene el propio 
Pemex para el entorno macroeconómico de México. En este reporte 
definimos cuatro variables importantes, cada una con una fuerte 
interrelación con las demás: las finanzas públicas, el crecimiento 
económico, la inflación y la balanza comercial energética.  
 
En la sección anterior describimos en términos generales la condición de 
las finanzas públicas y su relación con Pemex. En esta sección entramos 
en mayor detalle sobre este tema. 
 
La perspectiva para el crecimiento económico de México es importante 
porque de ésta provienen los recursos necesarios para financiar el gasto 
público y limitar el posible crecimiento en la deuda pública. Al mismo 
tiempo, las finanzas públicas sanas permiten tener una carga impositiva 
baja, la cual a su vez promueve el crecimiento. De esta forma puede 
existir un círculo virtuoso o vicioso.  
 
La inflación es importante al menos por dos razones. Primero, un nivel de 
inflación estable promueve la confianza y la inversión, agentes necesarios 
para el crecimiento. Segundo, el grado de estabilidad en la inflación 
puede tener un impacto relevante en el nivel de las tasas de interés. El 
costo del dinero es un elemento sustancial para determinar el tamaño 
aceptable de la deuda pública.  
 
Finalmente, la balanza comercial energética es importante por el efecto 
que causa en el crecimiento económico y, en el caso particular de 
México, en las finanzas públicas. Por su parte, Pemex es el agente más 
importante en las exportaciones e importaciones petroleras de México, 
punto que analizamos en una sección propia más adelante. 
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II.1. Las Finanzas Públicas: Sólidas, pero con retos 
 
En la siguiente gráfica mostramos la evolución del déficit y la deuda 
pública en términos del concepto más amplio utilizado en México, los 
requerimientos financieros del sector público. 
 
En términos del déficit, la gráfica muestra una tendencia positiva entre 
2001 y 2006. El déficit en 2006 fue bajo, ubicándose entre 1% y 1.5% del 
PIB, con y sin los ingresos extraordinarios. A partir de entonces, la 
situación experimentó un deterioro importante, provocado en buena parte 
por la recesión global de 2008, extendiéndose a 2009. Sin embargo, para 
ese año y quitando los ingresos extraordinarios, el déficit de 5.4% fue 
modesto en el contexto global, y si incluimos los ingresos extraordinarios, 
fue de 2.7%. Adicionalmente, se puede notar un cambio de tendencia en 
la información del 4T09 que se acentúa en el 1T10. 
 
 

 
 
 
En términos de la deuda, se puede notar una reducción en proporción al 
PIB a partir del 2003, debido en buena parte a los déficits financieros 
moderados, además de la relativa estabilidad en el tipo de cambio y en el 
porcentaje de la deuda denominada en moneda extranjera (alrededor del 
28%). La combinación de la devaluación del 4T08 y de la recesión de 
2008-2009, tuvo como efecto elevar considerablemente el nivel de la 
deuda. Sin embargo, en la información del 1T10 notamos una reducción 
en la deuda relativa al PIB, gracias a la revaluación del tipo de cambio y a 
la moderación en el déficit. En nuestra opinión y sobre todo al compararlo 
con los niveles de otros países, el hecho de que la deuda se ubique 
nuevamente en niveles de 36% es significativo. 
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Aunque la situación es sana a nivel global, las finanzas públicas podrían 
enfrentar retos en los siguientes años: observamos presiones sobre el 
crecimiento económico, la reducción en exportaciones petroleras relativas 
al PIB y costos de la deuda relativamente altos.  
 
Adicionalmente al nivel del déficit y de la deuda, el Gobierno Federal 
mantiene una dependencia por los ingresos petroleros que genera 
Pemex. La transferencia de recursos de la empresa hacia el Gobierno 
Federal reduce las necesidades de financiamiento del Estado, pero 
aumenta los requerimientos por parte de Pemex. En la siguiente gráfica, 
observamos la evolución de los ingresos petroleros, la cual muestra el 
porcentaje de los recursos totales del Gobierno Federal provenientes de 
la paraestatal petrolera, además del porcentaje de los ingresos petroleros 
canalizados al Gobierno Federal. 
 
 

 
 
 

Recientemente, el Gobierno Federal ha aumentando su participación en 
los ingresos petroleros, aunque aún se encuentra por debajo de los 
niveles alcanzados en 2006 y 2008. 
 
Suponiendo estabilidad en el tipo de cambio, después de tener una 
recuperación en las exportaciones en el año actual, que probablemente 
continúe en 2011 y posiblemente en 2012, éstas podrían caer como 
porcentaje del PIB en el largo plazo. Adicionalmente a esta tendencia, 
tenemos el incremento en las importaciones petroleras y la necesidad por 
parte de Pemex de mantener altos niveles de gasto de inversión para la 
adecuación de su infraestructura y para la exploración y explotación de 
crudo y gas natural. Estos factores ejercerían una presión importante, 
pero probablemente manejable, en las finanzas públicas.  
 
Para compensar estas tendencias de largo plazo, el Gobierno Federal 
tendría que mantener estable o reducir su gasto programable y/o 
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aumentar la recaudación de ingresos petroleros internos. A la vez, las 
autoridades podrían tratar de aumentar su recaudación de ingresos 
tributarios no-petroleros. Sin embargo, estas políticas podrían tener 
efectos negativos para el crecimiento económico. 
 
En la siguiente gráfica, mostramos la evolución de los ingresos petroleros 
como porcentaje del PIB. 
 
 

 
 
 

II.2. Crecimiento Económico 
 
Estimamos que desde 1980, el crecimiento anual promedio de México ha 
sido del 2.4%. Su evolución en este periodo, así como los crecimientos 
sexenales, se muestran en la siguiente gráfica. Las proyecciones para el 
término del sexenio en curso suponen crecimientos de 4.2% y 3.7% para 
2010 y 2011, cercanos al consenso. Podemos observar que la tendencia 
ha sido decreciente. Hacia adelante, tenemos que considerar dos 
factores: primero, el sector petrolero probablemente no tendrá el mismo 
impacto positivo para el crecimiento que representó en años recientes, 
especialmente entre 2002 y 2008; segundo, se espera un crecimiento 
débil para los EUA en los próximos años. Debido a la fuerte relación que 
tiene la economía mexicana con la estadounidense, esa perspectiva no 
es alentadora.  
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La evolución histórica y la perspectiva para 2010 y 2011 de la economía 
estadounidense se presentan en la siguiente gráfica. Hay que notar la 
baja recuperación que el consenso espera después de la recesión más 
fuerte de los últimos años. En recesiones anteriores, las caídas fueron 
menos pronunciadas y las recuperaciones mucho mayores. 
Mencionaríamos que entre 1970 y 2000, la tasa promedio de crecimiento 
de la economía estadounidenses fue de casi 3.3%. Para el periodo 1970-
2011, la tasa de crecimiento caería a 2.9%.  
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El reto que enfrenta el gobierno mexicano es evitar la adopción de 
políticas monetarias y fiscales excesivamente expansionistas, con el fin 
de mejorar su tasa de crecimiento económico estructural. Entre otras 
consecuencias, esto podría aumentar la inflación y el riesgo país. 
 
 

II.3. La inflación en México: Estrechando el margen de 
maniobra 

 
Relevancia para Pemex. Otro elemento relevante en el análisis del 
contexto macroeconómico mexicano para Pemex es la inflación. El alto 
nivel de inflación estructural en México pone limitantes muy importantes 
en el margen de maniobra en la política fiscal y monetaria para las 
autoridades. Altos niveles de inflación requieren altos niveles de tasa de 
interés, incluyendo sobretasas para compensar el mayor riesgo implícito.  
 
Este contexto afecta las finanzas públicas de dos maneras: eleva el costo 
de su deuda y reduce el potencial de crecimiento de la economía y en 
consecuencia, los ingresos tributarios. Adicionalmente, las presiones 
inflacionarias ponen restricciones a la capacidad del gobierno para 
aumentar sus tarifas para bienes y servicios (principalmente gasolina, gas 
natural y electricidad). A su vez, esto reduce los ingresos del sector 
público, aumentando la probabilidad de que Pemex no pueda acceder a 
los recursos necesarios para mantener su viabilidad financiera. 
 
 

 
 
 
La gráfica anterior muestra nuestra estimación del costo de la deuda para 
el Gobierno Federal a nivel consolidado –incluyendo al Gobierno Federal 
y a las empresas y organismos bajo control presupuestario directo, tanto 
en pesos como en moneda extranjera– el cual se ubica actualmente en 
7.2%. En contraste, estimamos que el costo de la deuda del Tesoro de 
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los Estados Unidos es de 2.4%, a pesar de que la deuda total de su 
Gobierno Federal representa aproximadamente el 90% del PIB contra el 
36% para México. 
 
El mayor costo de la deuda pública para México contra la de los Estados 
Unidos se explica por varios factores. Uno de ellos es la ventaja que 
tienen los EUA por tener la moneda de reserva para la economía 
mundial, pero otro factor es la inflación en México, la cual sigue siendo 
relativamente alta, aún a pesar de haber tenido un crecimiento económico 
negativo en 2009 de 6.5%, contra la caída de 2.4% que experimentaron 
los EUA. La evolución comparativa de la inflación en México y los EUA se 
presenta en la siguiente gráfica. 
 
 

 
 
 
Aunque las diferenciales inflacionarias han disminuido, la brecha es 
alrededor de 260 puntos base. Este diferencial es mayor que la diferencia 
en el costo de la deuda pública federal, anteriormente mencionada, 
aproximadamente de 480pbs. (7.2% - 2.4%). Aunque México estaba 
mostrando un progreso importante en reducir su tasa de inflación durante 
los primeros años de la década anterior, esta tendencia se ha revertido 
en años recientes. Un reto para México es regresar al camino anterior sin 
sacrificar el crecimiento.  
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III. Pemex y la caída en su producción1 
 
Al tiempo que Pemex transfiere cantidades importantes de recursos al 
Gobierno Federal, también debe invertir más para detener la caída en su 
nivel de producción o, por lo menos, que disminuya a un menor ritmo. 
 
La evidencia más clara de los retos que enfrenta Pemex es la caída en su 
producción de crudo. El monto máximo de producción en un periodo de 
12 meses fue en el verano del 2004, con una producción de 3,400mbd 
(miles de barriles diarios). Para enero de 2009, la producción (en los 
últimos 12 meses) cayó a 2,600mbd, una disminución del 24%. Es 
importante señalar que nuestro escenario base supone una estabilización 
gradual y después una ligera recuperación en la producción de crudo. De 
hecho, los datos referentes al 4T09 y 1T10 reflejan un posible cambio de 
tendencia.  
 
 

 
 
 

Por otro lado, es importante destacar que Pemex ha tenido cierto éxito en 
compensar la caída en la producción de crudo con incrementos en la 
producción de gas natural. Convirtiendo el gas natural a una unidad 
equivalente de petróleo, estimamos que el nivel máximo de producción 
total de hidrocarburos fue alcanzado en octubre del 2006 (contra el 
verano de 2004 para la producción de crudo), en un nivel de 
4,456mbpced (miles de barriles de petróleo crudo equivalente diario). 
Para los doce meses que terminaron en enero 2010, estimamos que la 
producción cayó a 3,758mbpced, una disminución del 15.6% respecto al 
nivel máximo alcanzado. La evolución en la producción de hidrocarburos 

                                                           
1
 Nota: En las gráficas que presentamos como parte de esta sección, y en la que sigue, incluimos tanto las tendencias históricas como 

nuestras proyecciones incorporadas dentro de nuestro escenario base. Los detalles de estas estimaciones son analizados en la sección 
sobre las proyecciones financieras de Pemex. 
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se presenta en la siguiente gráfica, donde también incluimos nuestras 
proyecciones del escenario base. En el cálculo de la producción de 
hidrocarburos proyectados usamos una tasa de 5.15 para convertir gas 
natural a barriles de petróleo crudo equivalentes.  
 

Es importante señalar que el concepto de la producción de hidrocarburos, 
calculado como la suma de petróleo crudo y gas natural, tiene 
limitaciones en cuanto a su validez por el hecho de que una parte de la 
producción de gas se utiliza para mejorar la extracción de crudo. 
 
 

 
 
 
Aunque pareciera que el ritmo de la caída en la producción de petróleo ha 
disminuido, también se puede observar que los incrementos en la 
producción de gas natural se han moderado. En cierta medida, el 
incremento en años recientes en la producción de gas natural (favor de 
ver las siguientes dos gráficas) obedece a la volatilidad en el nivel de 
nitrógeno en la misma. La reciente disminución en estas tasas de 
crecimiento se debe a cierta estabilidad en los niveles de nitrógeno. 
Pensamos que es más importante enfocarnos en la mejora de la 
producción de petróleo crudo y, en consecuencia, en la reciente 
capacidad de Pemex de revertir la tendencia descendente en su 
plataforma de exportación. 
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Con base en nuestra conversión de gas natural a petróleo crudo 
equivalente, la siguiente gráfica muestra el incremento (histórico y 
proyectado) en la importancia de la producción de gas natural en la 
producción al petróleo crudo. 
 
 

 
 
 
El factor principal detrás de la caída en la plataforma de producción de 
crudo es la maduración de Cantarell. El detalle de la producción de 
petróleo crudo y de gas se presenta en las siguientes tablas. Es 
interesante notar la reducción de Cantarell como productor de petróleo y 
su importancia como fuente de gas natural. 
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Nuestras proyecciones sobre la producción de petróleo crudo se 
encuentran en nuestro análisis de las proyecciones financieras de Pemex 
en la sección VIII de este reporte.  
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IV. Análisis del Sector Externo: el Balance Energético 
Neto 

 
La caída en la producción de crudo ha tenido como consecuencia la 
reducción de la capacidad de Pemex para exportar y de esta manera la 
aportación de Pemex al crecimiento de la economía mexicana ha 
disminuido. 
 
En cuanto a la plataforma de exportación de crudo, el nivel máximo fue 
alcanzado en abril 2005 con un nivel de 1,887mbd (promedio móvil de 12 
meses: 12mpm). Para el cierre de 2009, las exportaciones fueron 
1,225mbd, una reducción de 35%. En nuestras proyecciones suponemos 
que se está llegando a niveles mínimos en las exportaciones y que a 
largo plazo podremos ver ligeros incrementos en la plataforma de 
exportación. Para el final de nuestro periodo de proyección suponemos 
exportaciones por aproximadamente 1,260mbd. 
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En términos de valor, durante 2010 el 83.1% de las exportaciones de 
productos energéticos se derivaron de petróleo crudo. Del 16.9% 
restante, el 15% fueron petrolíferos, 0.3% gas natural y el resto, 
petroquímicos y otros. La tendencia en el valor de las exportaciones de 
petróleo, tanto crudo como de petrolíferos y otros, se muestra en la 
siguiente gráfica, la cual incluye las proyecciones de nuestro escenario 
base. 
 
 

 
 
 
La gráfica muestra el pico alcanzado en agosto de 2008 con un nivel de 
exportaciones de los últimos doce meses de US$56.5Mm (miles de 
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millones), representando un incremento de 50% con respecto al mismo 
periodo del año anterior. El mínimo subsiguiente fue alcanzado en 
octubre 2009 con US$28.5Mm, una reducción de 50% contra el máximo. 
Sin embargo, para enero de 2010 las exportaciones petroleras habían 
empezado a repuntar, llegando a US$34.7Mm en marzo 2010. En su 
nivel máximo histórico, alcanzado en 2008, las exportaciones petroleras 
habían representado el 5% del PIB, equivalente en ese momento a 
US$1,134Mm. Para todo 2009 las exportaciones representaron el 3.7% 
del PIB de aproximadamente US$837Mm. 
 
De acuerdo con nuestro escenario base, las exportaciones energéticas 
terminarían el periodo proyectado en US$46.8Mm, un incremento de 64% 
respecto al mínimo alcanzado en octubre del año pasado; sin embargo, 
todavía 18% por debajo del máximo histórico.  
 
Además de la reducción en las exportaciones de crudo, también hemos 
observado incrementos en las importaciones, principalmente de gasolina. 
En cuanto a este producto, desde el reciente nivel más bajo en febrero 
2004, con importaciones de 45mbd (12m promedio móvil), las 
importaciones llegaron a un máximo de 349mbd en octubre de 2008. 
Como consecuencia de la recesión económica, éstas llegaron a un 
mínimo de 314mbd en octubre de 2009. Desde entonces, el promedio 
móvil de doce meses se está recuperando, llegando a 335mbd en marzo 
de 2010. En términos de volumen, estimamos que la gasolina representa 
el 55% de las importaciones de petrolíferos (incluyendo gas natural) de 
Pemex. La evolución de la importación de gasolina se presenta en la 
siguiente gráfica, junto con nuestras expectativas hasta 2012.  
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El incremento en la importación de gasolina hasta el inicio de la crisis se 
debe a la mayor dependencia del extranjero para satisfacer la demanda 
interna. Esta tendencia y nuestras proyecciones están reflejadas en la 
siguiente gráfica. Es importante destacar que aún antes de que los 
efectos de la crisis empezaran, se podía observar una disminución en el 
ritmo de crecimiento de esta dependencia. Sin embargo, con la 
recuperación económica estamos viendo nuevamente un incremento en 
la relación entre las importaciones de gasolina y las ventas internas. Una 
parte central de nuestras estimaciones financieras para Pemex es que un 
incremento en la participación de las importaciones tendría un impacto 
negativo en el margen operativo.  
 
La construcción de una refinería en México obedece probablemente al 
incremento en esa dependencia y al deseo por parte del Estado 
mexicano de reducirla.  
 
 

 
 
 
Para medir el valor de las importaciones, incluimos en este reporte bases 
de datos relativamente nuevas, incorporadas por parte del INEGI en su 
sitio electrónico.

2
 

  
Durante 2009 podemos atribuir el 69% de las importaciones petroleras 
totales a Pemex y el 31% al sector privado. En contraste, durante 2008 
las importaciones de Pemex representaron el 66% del total y el sector 
privado el 34%. De las importaciones reportadas por Pemex la gran 
mayoría son petrolíferos.  
 

                                                           
2
 Nota: Aproximadamente hasta el verano de 2008, las importaciones petroleras reportadas por INEGI, al igual que las exportaciones, 

fueron casi idénticas a las publicadas por Pemex en sus “Indicadores Petroleros”. Desde agosto de ese año, el INEGI ha ido reportando 
datos diferentes a los de Pemex para incluir las importaciones del sector privado. En los últimos meses estos datos ya se encuentran en el 
sitio de INEGI. Originalmente, muchos de estos datos únicamente se incluían en los comunicados mensuales del instituto. 
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En la siguiente gráfica presentamos la evolución de las importaciones 
petroleras de Pemex y los totales incluyendo las del sector privado, así 
como también nuestras proyecciones.  
 

 
 
 
Al llegar a su punto máximo en octubre de 2008, las importaciones de 
Pemex habían crecido en un 70%. En contraste, sus exportaciones se 
habían incrementado en un 50%. En octubre de 2008, las importaciones 
totales de Pemex llegaron a los US$25Mm; incluyendo las del sector 
privado, de acuerdo a los reportes de INEGI, y alcanzaron los 
US$36.5Mm. La evolución del balance petrolero, con y sin las 
importaciones del sector privado, se muestra en la siguiente gráfica. 
 
Excluyendo las importaciones del sector privado, durante los doce meses 
terminando en agosto 2008, México tuvo un balance comercial petrolero 
superavitario de US$31.5Mm. Sin embargo, una vez que restamos las 
importaciones hechas por parte del sector privado, el balance cayó a 
US$22.0Mm en el mismo mes. Ya para septiembre de 2009, los balances 
de Pemex y total, incluyendo el sector privado, habían bajado a 
US$14.4Mm y US$6,5Mm, respectivamente. Por el lado positivo, desde 
entonces el saldo favorable para México ha repuntando llegando a 
US$18.2Mm y US$11.3Mn en marzo de 2010, ayudado en buena parte 
por la recuperación en el precio del crudo.  
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Aunque este cambio de tendencia es positivo, es importante tomar en 
consideración la necesidad que tiene Pemex de hacer inversiones cada 
vez más grandes para reducir la caída en su plataforma de producción y 
para atender otras necesidades como la seguridad de su infraestructura. 
Consideramos que una buena parte de las inversiones de Pemex 
representan inversiones de bienes de capital o de servicios de empresas 
extranjeras, por lo tanto, vale la pena hacer el ejercicio de restarle el 
CAPEX de Pemex al balance comercial. Los resultados de este ejercicio 
se muestran en la siguiente gráfica. 
 
Cabe aclarar que los datos sobre el CAPEX de Pemex provienen de la 
información publicada en el estado del flujo de efectivo de la empresa, 
donde únicamente se representa una parte de su inversión, mientras que 
otra parte se carga a resultados como costo, y por ello no se capitaliza. 
Tal es el caso del 2009, donde Pemex reportó inversiones por 
P$251.4Mm, mientras que en el estado de flujo de efectivo muestra 
desembolsos solo por P$215.9Mm. En 2008, los montos fueron por 
P$201,9Mm y P$140.9Mm respectivamente. Para 2010, la empresa 
espera hacer inversiones por P$263Mm, de los cuales suponemos que 
P$226Mm serían capitalizados 
 
Aunque típicamente un porcentaje del CAPEX no representa inversiones, 
el ejercicio nos da una mejor idea de la problemática causada por la 
combinación de un menor balance comercial favorable, por un lado, y la 
necesidad de gastar cantidades cada vez mayores en inversión, por el 
otro. De hecho, suponiendo que todo del CAPEX representara bienes y 
servicios importados, el balance energético para México ya es deficitario, 
y suponemos que esto no cambiaría. Incluyendo las importaciones del 
sector privado, el saldo a marzo (en doce meses) sería deficitario en 
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US$3.8Mm. Excluyendo el sector privado el balance todavía sería 
superavitario pero en un monto muy menor, de únicamente US$3.1Mm. 
 
Esta realidad tiene consecuencias negativas para el crecimiento de la 
economía y, por ende, de las finanzas públicas y necesariamente para la 
calidad crediticia de Pemex. 
 
 

 
 
 

V. Pemex: Elementos Generales y Riesgos 
 

V.1. Descripción del Emisor 
 
Petróleos Mexicanos (Pemex) es el tercer productor de crudo en el 
mundo y la décimo primer compañía integrada a nivel mundial. 
 
Pemex es el único productor de crudo, gas natural y productos 
petrolíferos en México, la fuente más importante de ingresos del Gobierno 
Federal y la empresa más importante del país. 
 
Las operaciones de Pemex y sus subsidiarias están reguladas bajo la Ley 
Reglamentaria del Artículo 27 Constitucional en el Ramo del Petróleo y 
por la Ley de Petróleos Mexicanos. 
 
En noviembre de 2008 fue aprobada la Reforma Energética con el fin de 
fortalecer a Pemex. Entre los aspectos que contempla dicha reforma, los 
más destacados son los siguientes: 
 

 Se fortalece el gobierno corporativo al incluir cuatro consejeros 
profesionales al Consejo de Administración. Dentro de las prácticas 
del gobierno corporativo, se crean siete comités: Auditoría y 
Evaluación del Desempeño; Transparencia y Rendición de Cuentas; 
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Remuneraciones; Estrategia e Inversiones; Adquisiciones, 
Arrendamientos, Servicios y Obras; Medio Ambiente y Desarrollo 
Sustentable; y Desarrollo de Investigación Tecnológica. 
 

 Se reduce la carga fiscal y se incrementa gradualmente la autonomía 
para la asignación del presupuesto, así como el fortalecimiento de la 
rendición de cuentas mediante la emisión de bonos ciudadanos, por 
los cuales todos los mexicanos podrán acceder a títulos de deuda de 
Pemex, que pagarán un rendimiento ligado a la producción de la 
empresa. 
 

 Asimismo, el nuevo régimen fiscal permitirá la explotación, con 
rentabilidad, de los yacimientos más complejos y costosos, en tierra y 
aguas profundas. Cada uno de los regímenes presentan un límite de 
deducibilidad de acuerdo a la estructura estimada de costos para los 
proyectos. 
 

 Del mismo modo, se implementará un nuevo modelo de contratos, el 
cual será más flexible. De esa manera, Pemex podrá ofrecer 
compensaciones en efectivo a los contratistas que provean 
beneficios tales como avances tecnológicos, ejecución eficiente o 
mayor rendimiento. Cabe destacar que en todo momento se 
mantendrá el dominio directo de la Nación sobre los hidrocarburos 
mexicanos. 

 
 

V.2. Riesgos del Emisor 
 
Dada la naturaleza de Pemex, podemos mencionar diversos riesgos a los 
que se enfrenta la empresa de manera individual o contextual. 
 
En referencia a la operación de Pemex, un factor primordial de riesgo es 
la volatilidad del precio del petróleo crudo y del gas natural, el cual puede 
verse afectado por factores internos y externos, tales como la oferta y 
demanda globales, y la competencia en la industria, entre otros. 
Asimismo, los riesgos operativos son latentes en la producción, equipo y 
transporte. De manera general, Pemex cuenta con un monto de deuda, 
que puede afectar la capacidad financiera de la empresa así como el 
resultado de sus operaciones. De igual manera, la empresa está sujeta a 
la regulación mexicana que pudieran dificultar o incrementar sus costos 
en la operación. 
 
En cuanto a la estrecha relación que Pemex mantiene con el Gobierno 
Federal, uno de los factores de riesgo es el control que tiene el Gobierno 
sobre la empresa y la amenaza de que consideraciones políticas podrían 
afectar su rentabilidad. Además, Pemex paga impuestos especiales, 
aranceles y dividendos al Gobierno, lo cual puede limitar su capacidad 
para aumentar su programa de inversiones. Asimismo, el Gobierno ha 
impuesto un control de precios en el mercado interno sobre los productos 
de Pemex, por lo que los productos pudieran resultar subsidiados en 
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cierto modo al impedir que la empresa pueda transferir incrementos en 
los productos a los consumidores. La Nación mexicana es dueña de las 
reservas de hidrocarburos en México y éstas se basan en estimados, los 
cuales pueden ser inciertos y sujetos a revisión. Pemex se ve en la 
necesidad de hacer altas inversiones en capital, las cuales pueden verse 
afectadas por un política de recorte presupuestal por parte del Gobierno 
Federal. De hecho, para mejorar la transparencia de las finanzas 
públicas, a partir de 2009, el balance presupuestario refleja las 
inversiones de Pemex, las cuales aumentaron de manera importante en 
ese año. 
 
 

VI. Pemex: Resultados en 2009  
 
En las siguientes secciones nos concentramos en tres temas: primero, un 
breve análisis del desempeño de Pemex durante 2009; segundo, una 
visión general de Pemex en cuanto a su capacidad de pago y su 
rentabilidad; y tercero, nuestras proyecciones de los resultados 
financieros de Pemex de acuerdo a nuestro escenario base. 
 
 

VI.1. Ventas  
 
En 2009, las condiciones macroeconómicas, tanto en México como en el 
mundo, generaron un contexto complejo para Pemex. En términos 
operativos las ventas cayeron en 18% en pesos nominales: las internas 
cayeron 12.3% mientras que las exportaciones sufrieron un caída de 
23.6%. La caída en las ventas internas se debe a los cambios en los tres 
rubros en que éstas se dividen. Los petrolíferos, que representaron el 
86.5% de las ventas en 2009, cayeron 5% como consecuencia de una 
reducción de 2.8% en volumen y una baja del 2.4% implícito en los 
precios en términos ponderados. Las ventas de los petroquímicos (3.5% 
de las ventas internas), experimentaron una caída de 30.6%, combinando 
una reducción de 2.9% en el volumen y un ajuste a la baja de 28.5% en el 
precio. Finalmente, las ventas de gas natural seco (10% del total) 
sufrieron una caída de 43.9%, resultado de un incremento de 1% en el 
volumen y una reducción de 44% en el precio. 
 
Hay que notar que los precios de los petrolíferos, incluyendo la gasolina, 
no sufrieron un ajuste importante a pesar de la caída en el precio del 
petróleo en mercados globales de 38% (medido en términos del WTI, 
West Texas Intermediate Crude Oil). Esto implica que el nivel de subsidio 
al público del costo de la gasolina se disminuyó en forma importante. Este 
se refleja en la evolución del Impuesto Especial sobre Productos y 
Servicios (IEPS) petroleros. En 2008, la devolución de este impuesto fue 
de P$217.7Mm (pérdida para Hacienda). En contraste, en 2009 el monto 
fue positivo por P$3.2Mm (entrada para Hacienda). En términos de los 
resultados de Pemex, la cuenta de “otros ingresos” (básicamente la 
compensación por este subsidio en la venta de gasolina contra un 
benchmark internacional) cambió de P$198Mm en 2008 a P$40Mm en 
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2009. La caída en otros ingresos afectó negativamente los resultados de 
Pemex. Por otro lado, las ventas de gasolina de Pemex se beneficiaron 
por el hecho de que no tuvo que ajustar a la baja el precio de la gasolina 
como consecuencia de movimientos en los precios internacionales. 
 
En términos de las ventas por exportaciones, éstas experimentaron una 
caída mayor: 23.6% en pesos. Dentro de las exportaciones, los crudos y 
condensados (84.1% del total) cayeron 26.4%. Esto se explica por una 
reducción de 12.7% en volumen de exportaciones del crudo y la 
disminución de 32.5% en el precio promedio en USD de la mezcla 
mexicana. En términos de pesos, la reducción en el precio del crudo fue 
aproximadamente de 15.5% por la devaluación en términos del valor 
promedio de la divisa mexicana de 2009 contra 2008 (13.56 contra 11.2). 
 
Las exportaciones de productos petrolíferos (15.1% del total) sufrieron 
una reducción únicamente del 1%. Este buen desempeño se debe al 
incremento de 27% en las exportaciones en términos de volumen. 
 
Un factor positivo para Pemex durante 2009 fue la reducción en las 
importaciones, reduciendo costos y ayudando un fortalecimiento del 
margen. Durante 2009, las importaciones de petrolíferos y gas natural 
alcanzaron 580mbpced, contra 618mbpced en 2008, una disminución de 
6.1%. Además, el déficit comercial de Pemex en hidrocarburos y 
derivados, excluyendo el petróleo crudo, cayó 47% de US$17.3Mm en 
2008 a US$9.2Mm en 2009. 
 
Otro factor positivo para Pemex en 2009 fue el hecho de que el costo 
neto de beneficios para empleados cargado a resultados por $105Mm fue 
menor contra el P$113Mm calculado en 2008. La reducción viene 
después de dos años consecutivos de incrementos importantes. Sin 
embargo, es importante señalar que la reducción obedece a cambios en 
la normatividad contable y no a cambios estructurales.  
 
 

VI.2. Margen EBITDA 
 
El EBITDA (definido como la utilidad de operación más la depreciación y 
amortización) sufrió una disminución de 16.2%. Por otro lado, el margen 
bruto terminó el año en 59.2%, un avance contra el 56.9% de 2008. Por 
su parte, el margen EBITDA también experimentó una recuperación 
contra 2008, subiendo a 50.6% desde 49.7%. 
 
Es importante revisar el contexto en el cual se dio dicha mejoría. El 
incremento no necesariamente indica que la tendencia de deterioro en el 
margen de Pemex esté por terminar. La reducción en el margen de 
Pemex en el 4T08 distorsiona la tendencia de largo plazo y los resultados 
de 2008, pues el margen EBITDA fue de 17.4%, comparado contra los 
primeros tres trimestres de 2008, donde el margen fue de 57.8%. Aunque 
existe cierta tendencia, en la cual el margen del último trimestre sufre una 
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reducción contra el desempeño de los primeros nueve meses, en 2008 la 
caída fue más severa.  
 
En la siguiente tabla mostramos los resultados en términos de márgenes 
durante los primeros tres trimestres de cada año, junto al precio promedio 
de la mezcla de exportación en esos mismos periodos, así como el 
margen anual y datos referentes a las importaciones y exportaciones. Los 
datos indican el deterioro de largo plazo, el cual pensamos que se debe a 
la caída en la plataforma de exportación y posiblemente en el incremento 
en las importaciones. De hecho, la reducción en las importaciones en 
2009 contra 2008 podría ayudar a explicar el incremento en margen para 
todo el año. 
 
 

 
 
 
En cuanto al futuro, pensamos que el margen de Pemex seguirá bajo 
presión. Sin embargo, pensamos que las caídas serían menores, debido 
a que vemos menores reducciones en la plataforma de exportación. Por 
otro lado, vemos mayores importaciones, lo cual presionaría la 
rentabilidad de las ventas internas.  
 
En la siguiente tabla vemos con mayor detalle la evolución de la 
subsidiaria más rentable de Pemex, Exploración y Producción, en 
términos de indicadores por barril, enfocándonos en los costos de 
producción. Los costos y gastos por barril equivalentes de producción 
(incluyendo depreciación y amortización y el costo de beneficios a 
empleados), subieron fuertemente en 2008 a $184 pesos contra $128 
pesos en 2007. El costo no varió mucho en 2009, observando que el alza 
en el precio se debió principalmente a una reducción en la producción. 
Por el lado positivo, el costo se mantuvo estable en 2009, a pesar del 
decremento en la producción de hidrocarburos, y en términos de USD, el 
costo por barril equivalente bajó ligeramente.  
 
En términos de USD el costo y gasto por barril equivalente subió de 
US$11.7 en 2007 a US$16.6 en 2008 y experimentó una reducción a 
US$13.5 en 2009, a pesar de la reducción en la producción. Excluyendo 
depreciación y amortización y el costo virtual de beneficios a empleados, 
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el costo por barril equivalente subió de P$75 en 2007 a P$106 en 2008, 
para incrementarse de nuevo en 2009 a P$112. Sin embargo, en 
términos de USD hubo un descenso en 2009 a US$8.3 contra US$9.6 en 
2008, una evolución positiva.  
 
En la siguiente tabla podemos observar los índices operativos de la 
subsidiaria Exploración y Producción.

3
 

 
 

 
 
 
 
 
 

                                                           
3
 Nota. Usando la metodología de Pemex, el cálculo de la producción de hidrocarburos representa la suma de la producción de petróleo 

crudo y gas natural. El segundo se convierte en barriles de petróleo crudo equivalentes. 
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VI.3. Producción de Crudo e Infraestructura 
 
En cuanto a la producción y exportación de petróleo crudo, durante 2009 
estos dos conceptos sufrieron caídas de 6.8% y 12.7%, respectivamente. 
Aunque el cambio es negativo, las tasas fueron menores a las reportadas 
en 2008, de 9.3% y 16.8%. Hay algunas razones para pensar que las 
reducciones serán menores en los próximos años. De hecho, suponemos 
incrementos moderados en nuestro escenario base. En cuanto a la 
producción del gas natural, hay que tomar en consideración que después 
de incrementos de 13% y 14% en 2007 y 2008, la producción de gas 
natural en 2009 avanzó apenas el 1.5%. 
 
Hay dos elementos relativamente positivos en cuanto a la producción de 
petróleo crudo. Primero, aunque las caídas en la producción de Cantarell 
siguen siendo sustanciales, la importancia de ese campo ha disminuido 
significativamente. Esto quiere decir que en el futuro el impacto sobre la 
producción total sería menor, aun suponiendo que su tasa de declinación 
siga siendo importante. Por ejemplo, en 2005 Cantarell representaba el 
61% de la extracción total de Pemex y en 2009, su participación se había 
reducido a 24.2%. Por otro lado, su tasa de declinación ha aumentado: de 
2005 a 2009 Cantarell ha sufrido caídas anuales de 12%, 18%, 32% y 
37%. 
 
Otro elemento positivo, es el hecho de que excluyendo Cantarell, la 
producción sigue creciendo. En 2009 la producción sin Cantarell aumentó 
en 10.2%. Ésta es comparable con las tasas de crecimiento de 2006 a 
2008: 12.4%, 9.9%, y 11.0%. Con el reporte al 1T10 tenemos dos 
trimestres consecutivos de incrementos en la producción de crudo contra 
el trimestre inmediatamente anterior. Este cambio de tendencia viene 
después de nueve trimestres consecutivos de reducciones.  
 
Una explicación de los logros en cuanto a la producción de crudo es que 
son el resultado de las grandes inversiones que Pemex está haciendo en 
exploración y extracción. Estos resultados se reflejan en la siguiente 
tabla, donde se observa que los avances en 2009 fueron especialmente 
importantes. 
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VI.4. Flujo de Efectivo y Deuda 
 
A pesar de una tasa impositiva efectiva de 109% en 2009 (contra 117% 
en 2008), Pemex tuvo un desempeño positivo, en cuanto a flujo de 
efectivo. El flujo generado después de actividades de inversión y antes 
del pago de intereses fue positivo en P$36.5Mm; éste contrasta con un 
saldo deficitario de P$32.7Mm en 2008. Sin embargo los P$36.5Mm no 
fueron suficientes para cubrir intereses y amortizaciones por P$134Mm, 
resultando en financiamientos nuevos por P$111Mm

4
. En consecuencia, 

la deuda neta en 2009 subió en P$31.2Mm para llegar a P$504Mm. En 
2008 la deuda neta aumentó en P$142.7Mm. 
 
A pesar del creciente endeudamiento de Pemex (la deuda neta al cierre 
de 2006 era de P$395Mm), el cargo neto por intereses se ha mantenido 
estable, alcanzando P$30Mm en 2009 contra P$36.2Mm en 2006. En la 
siguiente tabla, se muestra un resumen de la situación al cierre de 2009 y 
una perspectiva histórica de la estructura de la deuda. 
 
El porcentaje de la deuda con respecto a la divisa mexicana se ha 
mantenido relativamente estable, entre el 16% y 19%. La alta dolarización 
del sector petrolero explica la concentración de la deuda en divisas 
extranjeras.  
 
En términos de plazo, los vencimientos mayores a cuatro años subieron 
en 2009 a 51.3% contra 46% tanto en 2007 y 2008. 
 
 

                                                           
4
 Nota: Favor de ver los estados financieros anuales en los anexos al final de este reporte. 
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VI.5. Capital Contable y el Resultado Neto 
 
Es importante tomar nota del desempeño en el flujo y en la deuda cuando 
vemos el resultado neto y el capital contable. En 2009, Pemex reportó 
una pérdida neta de P$46Mm, menor que la pérdida de P$112Mm en 
2008. El cambio en el resultado neto de P$66Mm a favor de Pemex se 
explica fundamentalmente por tres razones: el deterioro en la utilidad de 
“operaciones normales”, el efecto positivo del cambio de una pérdida 
cambiaria a una utilidad y, finalmente, la fuerte reducción en impuestos y 
derechos. La reducción en la utilidad de operaciones normales obedece a 
la caída en la utilidad de operación y de otros ingresos, principalmente 
reembolsos por concepto del IEPS.  
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El resultado de las pérdidas, tanto de 2008 y 2009, fue que el capital 
contable de Pemex se convirtiera en una cifra negativa. Sin embargo, no 
detona ningún evento relativo a la deuda de la empresa, ni viola ningún 
“covenant” (condicionamiento en las estructuras de financiamiento). 
 
 

VII. Indicadores Claves: Capacidad de Pago y 
Rentabilidad 

 
 

VII.1. Capacidad de Pago (DSCR) 
 
Nuestro escenario base muestra que Pemex, con el marco impositivo 
actual, tendría limitaciones para hacer frente a sus obligaciones en 
cuanto al pago de intereses y amortizaciones sobre su deuda, 
únicamente con los recursos internamente generados. Sin embargo, la 
estrecha relación entre Pemex y el Gobierno Federal indica que la 
empresa no debiera tener dificultades para conseguir el financiamiento 
externo necesario para cubrir los pagos de intereses y amortizaciones.  
 
Nuestras estimaciones indican que su cobertura de deuda (DSCR) 
proyectada llega a 1.0x y excluyendo su caja al inicio del periodo, 
estimamos niveles de 0.07x, 0.04x 0.30x. Incluyendo la caja, el DSCR es 
mayor, pero continua siendo limitado en 0.76x, 1.05x y 1.38x.  
 
En los dos casos (con y sin caja), el DSCR de Pemex se explica por la 
tasa impositiva que paga al Gobierno Federal. Aplicando una tasa de 
30%, por ejemplo, vemos que el DSCR subiría en 2010 a 3.34x sin la caja 
y 4.42x con el efectivo disponible al cierre de 2011.

5
 

 

                                                           
5
 Nota: En la elaboración de su flujo de efectivo, Pemex no separa ni los intereses cobrados ni los devengados como el catálogo de 

cuentas permite. En nuestra metodología, la cual usamos en los periodos proyectados, separamos los intereses cobrados y devengados 
del cálculo de flujo generado por los resultados. Para mantener cierta consistencia en la metodología, hemos ajustado los estados de flujo 
de efectivo reportados de Pemex para eliminar en las actividades de operación, el efecto de los intereses tanto cobrados como pagados. 
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Aunque en nuestro análisis incorporamos cálculos del DSCR utilizando la 
caja inicial del periodo, consideramos que es más válido no incluirlo por la 
política de Pemex de no fondear sus obligaciones laborales. Pemex ha 
decidido no tener cuantiosas cantidades de recursos generando retornos 
por debajo de los alcanzables en inversiones en actividades petroleras. 
Por otro lado, es importante tomar en consideración que el fondeo de las 
obligaciones laborales no vendría de la tesorería de Pemex.  
 
En parte, la mejoría que muestra la tabla en el DSCR en años futuros se 
debe a incrementos en el flujo de efectivo libre de la empresa. También, 
contribuye que el nivel de amortizaciones calendarizadas para Pemex 
muestra niveles moderados en 2009 y en 2010 y menores en 2011 y 
2012.  
 
La amortización calendarizada para 2012 representa el 7.8% de la deuda 
al final de 2011. Consideramos que este es un nivel adecuado debido a la 
naturaleza de la empresa que realiza inversiones de muy largo plazo. Sin 
embargo, Pemex y el Gobierno Federal podrían enfrentar ciertos 
cuestionamientos por parte de los inversionistas para refinanciar a largo 
plazo su deuda si no puede subir la tasa de restitución de sus reservas 
probadas a, por lo menos, el 100%. Al mismo tiempo es importante que 
su CAPEX se mantenga en niveles adecuados y que el costo de 
extracción tampoco suba de forma exagerada. Adicionalmente, sería 
conveniente que la canalización de recursos hacia al Gobierno Federal se 
modere.  
 
VII.1.i. DSCR: Nota Metodológica 

 
Medimos el flujo libre de efectivo (FLE) con un enfoque operativo, 
definiéndolo como el flujo neto de las actividades de la operación menos 
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nuestra estimación de gasto de inversión por mantenimiento (CAPEX de 
mantenimiento) y más/menos el rubro de diferencia en cambios en el 
efectivo y equivalentes. Normalmente, medimos el CAPEX de 
mantenimiento como la depreciación. Sin embargo, en el caso de Pemex 
y debido a la caída en sus niveles de producción, usamos el CAPEX 
mismo como medida para el CAPEX de mantenimiento. De hecho, es 
posible que nuestras proyecciones del nivel de CAPEX de mantenimiento 
sean bajas en vista de que la tasa de restitución de las reservas sigue 
estando por debajo del 100%. En 2009 la tasa alcanzó el 77%, basado en 
las reservas probadas al 1° de enero de 2010. Este nivel es mejor que el 
71.8% reportado para 2009, sin embargo sigue por debajo del 100%. 
 
La métrica del flujo neto de las actividades de operación incluye el flujo 
generado por resultados más/menos cambios en el capital de trabajo, 
otros activos/pasivos e impuestos a la utilidad pagados o devueltos. 
 
Por ser una métrica operativa (y conforme a la lógica de la contabilidad 
mexicana a partir de 2008), el FLE no considera ni intereses ganados ni 
pagados. Por lo tanto, al calcular métricas de cobertura de deuda, le 
agregamos al FLE los intereses ganados y dividimos esta suma entre las 
amortizaciones e intereses pagados del periodo. 
 
Esta medida de DSCR es una métrica idónea para determinar la 
sustentabilidad de la situación financiera de una empresa. Sin embargo, 
en el corto plazo la métrica adolece por el hecho de que no incorpora la 
caja que tiene la empresa para enfrentar sus obligaciones de pago. Por lo 
tanto, una métrica alterna para medir el DSCR es sumar la caja existente 
al principio del periodo examinado. Otra métrica sería utilizar un nivel de 
inversión reducida al mínimo nivel requerido para operar día a día. Sin 
embargo, no es una solución adecuada para el largo plazo.  
 
 

VII.2. Rentabilidad 
 

Nuestra métrica principal para medir la rentabilidad de una empresa es su 
retorno sobre capital empleado (ROCE). En el caso de Pemex, nuestro 
escenario base muestra niveles de 31% en promedio para el periodo 
proyectado de 2010 a 2012 (ver tablas presentadas abajo). Pensamos 
que los niveles mostrados son altos, en términos generales (por ejemplo, 
en la base ajustada por el riesgo contra Cetes), aunque no 
necesariamente competitivos contra empresas del mismo sector.  
 

Sin embargo, es importante considerar que estos niveles representarían 
una reducción contra la rentabilidad alcanzada de 51%, 44% y 51% para 
el periodo 2006-2008 (26% en 2009). Es importante notar, que nuestro 
escenario base implica una estabilización en el ROCE. La caída en la 
producción de Cantarell, un yacimiento especialmente rentable, ha sido 
un factor importante para explicar la disminución en la rentabilidad de 
Pemex. Por otro lado, es positivo que ese yacimiento ya no tenga la 
importancia que antes gozaba, lo cual limita el impacto de caídas futuras 
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en su producción. Adicionalmente, es positivo que haya habido 
incrementos en la producción excluyendo Cantarell. Por el lado negativo, 
tenemos una tasa de restitución todavía sustancialmente por debajo del 
100%. 
 
Por otra parte, no es claro si las reformas en cuanto al gobierno 
corporativo de Pemex, incluyendo cierta flexibilidad en contratos de 
servicios relacionados a la exploración, podrían revertir esta tendencia, 
por lo menos en el mediano plazo.  
 

VII.2.i. ROCE: Nota Metodológica 
 

Como es el caso del DSCR, es importante considerar la metodología 
utilizada para elaborar nuestra métrica del ROCE. 
 

En cuanto al numerador, tomamos como base la utilidad de operación, 
más otros ingresos para incluir el reembolso del IEPS por vender la 
gasolina a un precio “subsidiado”. Ajustamos ese número tomando varios 
factores en consideración. Primero, sustituimos la depreciación por la 
inversión en planta y equipo; esto por ser un concepto más adecuado en 
el caso de Pemex para medir el CAPEX de mantenimiento. Segundo, le 
quitamos una tasa efectiva de impuestos “normal” de 30% y así llegamos 
a una medida del NOPLAT (siglas en inglés para utilidad operativa 
normal, menos impuestos ajustados). 
 

En cuanto al denominador, utilizamos el activo fijo en inmuebles, planta y 
equipo, más capital de trabajo, más otros ajustes de relativamente menor 
importancia. Es importante notar que incorporamos una pequeña parte de 
la caja como parte del capital empleado. Únicamente usamos una 
proporción equivalente a los requerimientos de capital de trabajo neto 
básico del periodo (cuentas por cobrar a clientes más inventarios menos 
proveedores). 
 

La siguiente tabla presenta la elaboración de la métrica en detalle, en 
años recientes y futuros, basados en nuestros supuestos. El renglón de 
“Menos ajuste por CAPEX” representa la diferencia entre la inversión en 
planta, equipo e inmuebles esperada y la depreciación proyectada. El 
renglón de “Menos Impuesto Ajustado” muestra la diferencia entre el 
impuesto proyectado y una tasa efectiva menor de 30%. 
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VII.3. Impuestos, Derechos, el IEPS y los Otros Ingresos 
 
En este análisis examinamos la relación entre los ingresos petroleros del 
Gobierno Federal, por un lado, y de los impuestos causados de Pemex y 
sus “otros ingresos”, por el otro. Este análisis nos ayuda a sentar las 
bases para ver la dependencia del Gobierno Federal a Pemex y proyectar 
los otros ingresos de Pemex. 
 
Los otros ingresos pueden llegar a ser una importante fuente de recursos 
para la empresa. En el contexto de los impuestos, hemos utilizado el 
concepto de una tasa de 30%, ya que pensamos que nos permite tener 
una idea de la rentabilidad estructural de Pemex, como si fuera una 
empresa comercial, pero hay varios otros puntos que considerar. Primero, 
Pemex cuenta con las ventajas que derivan de ser monopolio público, y 
segundo, la percepción de muchos participantes en los mercados es que 
es una empresa que cuenta con una garantía implícita del Gobierno 
Federal para su deuda. No se pretende con este ejercicio, por ejemplo, 
poder comparar a Pemex con otras petroleras, ni privadas ni estatales.  
 
En la siguiente tabla comparamos los impuestos causados por Pemex y 
los ingresos petroleros reportados por Hacienda. Dividimos los ingresos 
petroleros del Gobierno Federal entre el IEPS (la contraparte para Pemex 
siendo otros ingresos) y los demás derechos y aprovechamientos 
(básicamente), con su contraparte en la cuenta de impuestos y derechos, 
también en el estado de resultados de Pemex.  
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La relación entre los ingresos petroleros del Gobierno Federal, 
excluyendo el IEPS, y los impuestos y derechos cobrados a Pemex está 
lejos de ser idéntica. Sin embargo, a la larga (por lo menos en los últimos 
cuatro años) los montos son muy similares. Entendemos que casi la 
totalidad de los otros ingresos de Pemex representa los recursos 
recibidos de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público por concepto del 
IEPS, aunque ese monto dista del reportado por la misma Secretaría. Por 
otro lado, en el caso del IEPS cobrado por el Gobierno Federal y los otros 
ingresos de Pemex, la relación es menos exacta, aunque sí se puede 
apreciar cierta correlación. En el corto plazo, las diferencias entre el IEPS 
petrolero y los otros ingresos de Pemex se deben a las diferencias en 
contabilidad. La contabilidad del gobierno está basada en flujos, mientras 
que la de Pemex está basada en movimientos devengados. Sin embargo, 
en el largo plazo, las diferencias deben reducirse. 
 
El IEPS (Impuesto Especial sobre Producción y Servicios) petrolero se 
utiliza de tal manera que tiene el efecto de compensar a Pemex cuando 
vende gasolina y diesel al público a un precio que podría considerarse, de 
una manera u otra, como subsidiado contra un precio de referencia. 
Como los números indican en la tabla anterior, una salida de recursos 
para Hacienda representa un ingreso para Pemex.  
 
El IEPS es aplicable a gasolinas y diesel sobre uso automotriz, y se 
establece cada año en la Ley de Ingresos de la Federación. Por su parte, 
Pemex lo define de la siguiente manera: Si el “precio al público” (precio 
final) es mayor que el “precio productor”, el IEPS lo paga el consumidor 
final. En el caso de que el precio al público sea menor que el precio 
productor, (y con ello creando una desventaja a Pemex), el IEPS es 
absorbido por la SHCP y acreditado a Pemex. En esta operación, Pemex 
funge como intermediador entre la SHCP y el consumidor. Debido a ello, 
podría establecerse que la diferencia principal entre el precio al público y 
el precio del productor es principalmente el IEPS. El precio al público lo 
establece la SHCP, mientras que el precio productor está referenciado al 
de una refinería eficiente en el Golfo de México.  
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Con la idea de establecer un mecanismo práctico para modelar los otros 
ingresos de Pemex, suponemos que la empresa recibirá, por concepto de 
ingresos por barril por la venta de gasolina y diesel, un monto 
referenciado al WTI. Los ingresos totales se componen de la suma de: 1) 
las ventas y 2) los otros ingresos. A partir de la relación histórica que 
observamos entre los ingresos totales y el WTI, proyectamos una 
supuesta relación entre ambos conceptos para el futuro. Para realizar un 
ajuste adicional, le sustraemos, al total de los ingresos, los ingresos por 
concepto de venta, y el remanente representaría los otros ingresos. En la 
siguiente tabla presentamos el resultado de este ejercicio. 
 
 

 
 
 
La tabla muestra, según nuestro cálculo, los ingresos por barril (pb) 
basados en las ventas en el mercado interno de gasolina y diesel 
reportadas por Pemex. Por ejemplo, en el 2009, el ingreso pb fue 
equivalente a US$67. Adicionalmente, Pemex recibió en la cuenta de 
otros ingresos el equivalente de US$3,029mm, lo que representa US$7pb 
de gasolina y diesel vendido en el mercado interno. La suma de estas dos 
cuentas de ingresos es US$74pb. Comparamos estos ingresos totales pb 
de gasolina y diesel contra nuestro “benchmark” principal, el precio 
promedio del WTI de US$62 en 2009, lo cual representa un premio de 
1.20x (US$67 contra US$62). Con ello, observamos que en el periodo de 
2005-2007, el premio fue estable en 1.32x y cayó a 1.23x en 2008, 
cuando el precio promedio del WTI subió a US$100. Para 2009, el premio 
se mantuvo relativamente bajo en 1.20x, siendo el premio promedio para 
los cuatro trimestres terminados con el 1T10 de 1.20x. Suponemos que el 
premio subiría en los próximos años, pero que no llegarían a los altos 
niveles de 1.32x experimentados en el periodo 2005-2007.  
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VIII. Escenario Base: Evolución y Proyecciones 
Operativas 

 
 

VIII.1. Comentarios Generales 
 
En esta sección presentamos los supuestos y resultados financieros de 
nuestro escenario base. La parte más importante del modelo son los 
supuestos relativos a los ingresos. La información disponible no nos 
permite elaborar un módulo que proyecte en detalle los márgenes. 
 
Para los márgenes, estamos tomando tres variables como relevantes: 1) 
la evolución en la participación de los ingresos por la exportación de 
petróleo crudo (el negocio con mayor margen) entre la ventas totales, 2) 
el incremento proyectado en las importaciones para satisfacer la 
demanda interna, y 3) el incremento esperado en los costos y gastos por 
beneficios a empleados. Pensamos que el primer factor será menos 
negativo en los próximos años que en el pasado reciente. También 
suponemos que el segundo podría tener un impacto negativo. En cuanto 
al tercero (un cargo, lo cual en sí no representa una salida de efectivo), 
suponemos que el efecto sería decreciente en los próximos años, medido 
como porcentaje de ventas.  
 
En cuanto al incremento esperado en las importaciones, este factor 
podría ser compensado por una política de elevar precios en las ventas 
internas. El hecho de que Pemex es un monopolio estatal que vende una 
serie de productos con una elasticidad (precio y demanda) que 
suponemos relativamente baja, facilitaría esta alternativa. Pero cualquier 
política de este tipo, enfrentaría obstáculos políticos importantes y 
tendrían efectos negativos en los siguientes términos: 1) elevaría las 
presiones inflacionarias, 2) afectaría negativamente a la demanda interna 
con un impacto negativo en la recaudación tributaria, y 3) reduciría la 
competitividad internacional de la economía mexicana por su elevación 
en costos. Los tres factores tendrían efectos adversos para la economía y 
para la viabilidad de las finanzas públicas.  
 
En términos más generales, nuestro escenario base supone un fuerte 
incremento en los ingresos de 15.6% en 2010, en pesos nominales. Esto 
vendría después de un declive de 18% en 2009. Primordialmente el 
incremento en el precio internacional de petróleo crudo explicaría este 
aumento en los ingresos. En términos de volumen estaríamos esperando 
incrementos en la demanda interna y en la plataforma de exportación de 
crudo. Entre 2009 y 2012 suponemos un incremento anual promedio de 
1.1%. En 2011 y 2012 estamos proyectando incrementos en los ingresos 
totales de 10% en promedio.

6
 

 
 

                                                           
6
 Nota: En este reporte, normalmente distinguimos entre gas natural y productos petrolíferos. Las razones principales por esta distinción 

son: 1) se mide el primero en términos de pies cúbicos y no en barriles y 2) los precios internacionales de referencia son distintos. 
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VIII.2. Ventas de Exportación 
 
A continuación presentamos detalles de nuestras proyecciones para las 
ventas al exterior. Para dar contexto, también incluimos las ventas totales 
de Pemex, tanto históricas como proyectadas. 
 
 

 
 
 
VIII.2.i. Producción y Exportación de Crudo 
 
La tabla indica que las exportaciones representaron el 45% de las ventas 
totales durante 2009, mientras que las exportaciones de crudo y 
condensados (CyC) representaron el 37.8% de las ventas totales. Esta 
participación ha ido bajando, habiendo alcanzado el 43.5% en 2006. Sin 
embargo, nuestras proyecciones indican que las exportaciones de CyC 
podrían subir en términos absolutos y relativos. 
  
Hay dos factores clave en las proyecciones de las exportaciones de 
crudo: primero, la producción total y segundo, los requerimientos 
estimados para el uso interno del crudo para producir productos 
petrolíferos. El remanente representa el crudo disponible para 
exportación. Analizaremos estos supuestos (los cuales se incluyen en las 
tablas presentadas) más adelante en esta sección.  
 
En la siguiente tabla mostramos las tasas de crecimiento implícitas en las 
proyecciones presentadas en el cuadro anterior. 
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Lo más importante es el incremento esperado en 2010 de 17.2% en las 
exportaciones de CyC, contra 16.8% para las ventas totales al exterior. 
Esto supone un incremento de 25% en el precio en USD de la mezcla 
mexicana y un incremento en el volumen de menos de 1%. 
Adicionalmente, suponemos una revaluación del peso contra el USD, lo 
cual reduce el impacto en pesos del incremento del precio del crudo en 
USD. En 2011 vemos un incremento de 10.8% en las exportaciones, 
principalmente por la expectativa de que el precio internacional del crudo 
experimente un avance de aproximadamente 7%. 
 
En la tabla presentada a continuación vemos con mayor detalle los 
supuestos incorporados dentro de nuestro escenario base, relativos a las 
exportaciones. 
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El supuesto inicial es la producción total de petróleo crudo. Aquí estamos 
suponiendo que en 2010, la producción podría estabilizarse alrededor de 
los niveles de 2009 en 2,600mbd (miles de barriles al día). Suponemos 
ligeros incrementos de 2.2% y 1.6% en 2011 y 2012.  
 
 

 
 
 
Estos datos están basados en el supuesto de que la producción en 
Cantarell seguiría bajando de manera importante. Suponemos una tasa 
de declinación de 27% anual en promedio. Excluyendo Cantarell, las 
proyecciones suponen incrementos de 7.7% en promedio durante el 
periodo proyectado. Los crecimientos en la producción total proyectada 
representarían un cambio importante contra las fuertes tasas negativas 
en años recientes; de 5.5%, 9.3% y 6.8% en 2007, 2008 y 2009.  
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Las proyecciones suponen también que la relación entre las 
exportaciones y la producción del crudo se irán estabilizando. En años 
recientes hemos visto mayores reducciones en las exportaciones que en 
la producción total, debido a los requerimientos domésticos. Ahora que 
vemos una estabilización en la producción, suponemos que la relación no 
sufrirá cambios importantes. En 2006, por ejemplo, las exportaciones 
representaron el 55% de la producción total. Esta participación cayó a 
47.1% en 2009. Para 2012 suponemos que las exportaciones 
representarían el 46.8% de la producción total. 
 
Medimos el monto que suponemos sería necesario para la elaboración de 
otros productos (o el uso interno), en términos relativos a la producción 
de petrolíferos, usando esa métrica como guía. Por ejemplo, entre 2006 y 
2009 el “uso interno” representaba un promedio del 92.5% de la 
producción de petrolíferos, con una tendencia decreciente en esta métrica 
durante el periodo. Para el periodo proyectado estamos suponiendo una 
tasa de 91.4%. El uso de una tasa ligeramente por debajo de la tasa 
histórica reciente, implica una ligera “liberación” de petróleo crudo para la 
exportación.  
 
VIII.2.ii. Precio del Petróleo: WTI y la mezcla mexicana 
 
Adicionalmente al supuesto relativo a la plataforma de exportación, otra 
variable es el precio del “benchmark” WTI. Estamos suponiendo que este 
llegaría a US$78.2 en 2010, contra US$61.9 en 2009. Además, 
suponemos que habrá incrementos adicionales de casi 7% en 2011 y de 
9% en 2012. Para 2012 el promedio llegaría a US$91, cerca al máximo 
alcanzado en 2008 de US$99.6. 
 
Proyectar la evolución del precio del petróleo crudo en el mercado global 
es extremadamente complicado por la presencia de múltiples factores 
causales; uno de los más importantes es el crecimiento económico 
global. En este punto, el escenario supone un crecimiento bajo, 
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especialmente en los países desarrollados. Otro factor sería el valor del 
dólar estadounidense porque el precio del crudo está cotizado en esa 
divisa. Aunque vemos un dólar bajo muchas presiones por el déficit fiscal 
de los EUA y por una probable expansión en el déficit comercial de ese 
país, la divisa sigue teniendo la ventaja de ser la divisa de reserva del 
mundo. Su competidor más importante, el euro, ahora también se ve 
enfrentando muchos retos por los problemas fiscales de varios países en 
la zona. Por su parte, el yen podría seguir ganando terreno contra el 
dólar, lo cual podría presionar un poco el precio del petróleo. Pero 
eventualmente habría incrementos en las tasa de interés de los EUA lo 
cual atenuaría la revaluación de la divisa japonesa.  
 
Un tercer factor sería la oferta del crudo y la volatilidad de la misma. En 
cuanto a la oferta hay factores encontrados. Por un lado tenemos la 
creciente dificultad de las condiciones de extracción para empresas 
transaccionales en países en desarrollo y tendencias bajistas en la 
producción en las mismas, como México, Rusia y Venezuela. Por el otro 
lado ha habido avances tecnológicos que han abierto yacimientos que 
anteriormente no hubieran sido costeables con procesos menos 
desarrollados. Esto se ha visto en la exploración tanto en aguas 
profundas en el Golfo de México como en tierra, siendo especialmente 
importante los yacimientos de lutitas (shale) en los Estados Unidos. La 
explotación de formaciones de lutitas ha sido muy notoria en la 
producción de gas “no-convencional” en los Estados Unidos.  
 
En cuanto a la oferta, es sumamente difícil proyectar el impacto de 
eventos políticos. El avance de Irán en sus esfuerzos de hacerse una 
potencia nuclear podría ser especialmente desestabilizador. Esto podría 
afectar la demanda y la especulación financiera como factor que 
provoque volatilidad en los precios.  
 
Adicionalmente al precio del WTI, hacemos supuestos acerca al 
descuento al cual se vende la mezcla mexicana, relativos al precio del 
WTI. Este descuento ha ido bajando de manera importante en años 
recientes. En 2006, el descuento promedio fue de 19.1%, bajando a 
15.2% en 2007. En 2008 se mantuvo estable pero en 2009 bajó a 
únicamente el 7.9%. En los últimos seis meses de 2009 el descuento tuvo 
un promedio de 7% pero con unos incrementes en los primeros meses de 
2010. En el periodo proyectado estamos suponiendo un descuento de 
aproximadamente 9%. 
  
Con estos supuestos llegamos a estimaciones de precios promedios para 
la mezcla mexicana de: US$71, US$76 y US$83 para 2010-2012. En 
2008 y 2009 el promedio de la mezcla fue de: US$84.4 y US$57.1. 
 
El resultado de nuestras estimaciones se ve en la siguiente gráfica 
mostrando la evolución de los precios WTI, la mezcla mexicana y el 
descuento.  
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VIII.2.iii. Otros productos de exportación 
 
Después de las exportaciones de petróleo crudo, las ventas externas más 
importantes son los petrolíferos. En 2009 las exportaciones petrolíferas 
en términos de volumen alcanzaron los 244mbd, o el 20% de las 
exportaciones de crudo. En términos de valor los petrolíferos 
representaron el 18% de las de las exportaciones de CyC y el 15% de 
todas las exportaciones. Dentro de estos, el producto más importante fue 
el combustóleo que representaba el 50% de las exportaciones de 
petrolíferos total en términos de volumen.  
 
En cuanto a la proyección de las exportaciones en términos de volumen, 
el escenario se complica por la volatilidad observada. En 2007 las 
exportaciones de productos petrolíferos bajaron el 4%, y luego subieron 
el 6.5% en 2008. En 2009, un año recesivo, el volumen de exportaciones 
subió el 27% debido al avance de 106% en la venta de combustóleo. 
Para 2010 estamos proyectando una reducción de 3% en las 
exportaciones totales de petrolíferos, con incrementos de 8% y de 1.2% 
en 2011 y 2012.

7
 

 
Los precios de exportación suponemos subirían en un 27% similar al 
incremento esperado en el precio promedio del WTI. Históricamente, ha 
habido una relación relativamente estable entre el precio ponderado 
promedio realizado por las exportaciones de petrolíferos y el precio del 
WTI. Por ejemplo, en 2006 el precio de exportación de las petrolíferas 
tenía un descuento al WTI de 21%, lo cual se redujo a 13% en 2007. Esta 
tasa experimentó menos movimiento en 2008 y 2009, quedando en 17% 

                                                           
7
 Nota: En sus “Indicadores Petroleros”, Pemex desglosa los volúmenes de exportación de los productos petrolíferos, pero en términos de 

valor, las exportaciones se expresan sin desglosarse. Por lo tanto, suponemos un precio único para todos los productos en nuestras 
proyecciones. 
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y 15%, respectivamente. En nuestras proyecciones estamos suponiendo 
que el descuento se mantenga en 15%.  
 
El resultado de nuestros supuestos relativo a los precios y volúmenes de 
exportación nos da incrementos proyectados de 15.3% en el valor en 
pesos de las ventas al exterior de los productos petrolíferos en 2010. En 
los dos siguientes años proyectamos incrementos de 17.7% y 12.2%. 
 
En cuanto a las exportaciones de los petroquímicos y el gas natural seco, 
nuestras proyecciones se encuentran en el desglose de las ventas al 
exterior. Sin embargo, estos son de poca importancia representando 
menos de 1% de las exportaciones, y de una participación menor todavía 
de las ventas totales.  
 
 

VIII.3. Gas Natural: Producción y Ventas 
 
Antes de iniciar nuestro análisis de las ventas internas es necesario 
comentar la forma en que incorporamos el gas natural dentro de nuestro 
modelo de proyecciones. Aquí presentamos una tabla que resume la 
evolución y nuestros supuestos durante el periodo proyectado.  
 
 

 
 
 
Con respecto a la producción, observamos un cambio importante en la 
tendencia de crecimiento, lo cual estamos incorporando en cierta forma 
en nuestras proyecciones. En 2009 la producción de gas natural avanzó 
apenas el 1.6%; esto después de tres años de crecimientos anuales 
promedio de 12.8%. En 2005 el crecimiento fue de 5.4%. Para los 
siguientes tres años estamos suponiendo crecimientos anuales de 0.3%, 
3.5% y 3.6%. Estas proyecciones suponen que la Región Marina 
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Noroeste (la cual incluye Cantarell y representaba el 25% de la 
producción en 2009) sufriría una caída adicional de 16% en 2010. En 
contraste el resto de los yacimientos tendría incrementos anuales 
promedios de aproximadamente 4.7%. 
 
 

 
 
 

 
 
 
Un elemento importante en nuestro módulo de gas natural es la 
estimación del monto que sería necesario dedicar para uso interno de 
Pemex; por ejemplo en procesos de inyección para la extracción del 
crudo en campos en proceso de maduración y como insumo en la 
producción de petroquímicos. Medimos este variable como la producción 
total menos las ventas internas más importaciones y menos 
exportaciones. Suponemos que el requerimiento para uso interno 
(producción destinada a la operación) tendrá un crecimiento menor que la 
de la producción total. Esto sería favorable para Pemex en el sentido de 
reducir las importaciones necesarias para satisfacer la demanda interna. 
Como porcentaje de la producción total, estimamos que la producción 
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dedicada para la operación subió de 52.6% en 2006 a 60.7% en 2009. 
Para los siguientes años, proyectamos que este factor bajaría para 
alcanzar el 59% en 2010. 
 
 

 
 
 
En consecuencia, el gas que Pemex podría vender a terceros 
experimentaría crecimientos positivos, aumentando en un 4.5% en 
promedio en el periodo 2010-2012. 
 
En cuanto al precio del gas, suponemos que este se mantenga 
relativamente estable en alrededor de entre US$4.77 y US$5.00 por mil 
pies cúbicos. Un factor que ayuda a mantener estable el precio, en 
nuestro escenario base, es la expansión en la producción de gas natural 
“no-convencional” en los EUA. El precio del gas natural en los EUA 
podría subir si hubiera una decisión de política pública de promover la 
sustitución de gas natural por carbón como fuente de energía en la 
generación de electricidad.  
 
En términos de volumen, nuestro escenario base supone que las 
importaciones totales de gas natural podrían bajar debido a la estimación 
de la producción alrededor del 4% al año. En contraste, suponemos que 
la demanda interna experimentaría tasas de crecimiento de 5%, 3% y 4% 
en el periodo 2010-2012.  
 
Una parte importante en este escenario del gas natural es que la fuerte 
reducción en la tasa de crecimiento en la producción reportada durante 
2009, después de incrementos importantes en años anteriores, podría 
seguir en 2010. Pero también suponemos que regresaríamos a mayores, 
aunque modestas, tasas de crecimiento en 2011 y 2012.  
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VIII.4. Las Ventas Internas 
 
VIII.4.i. Volumen de Ventas 
 
En cuanto a los ingresos internos, en la siguiente tabla presentamos 
nuestras proyecciones. Los ingresos en el país representaron el 54.5% 
del total durante 2009. Los petrolíferos, en todas sus variantes, 
representan el rubro más importante, aportando el 86.5% de las ventas 
en el país durante 2009. En segundo término se ubica la venta de gas 
natural, representando el 10%, y petroquímicos participando con el 3.5% 
restante.  
 
 

 
 
 
La evolución de las ventas en el país en términos de crecimiento en 
pesos se presenta en la siguiente tabla. 
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Es importante señalar que los crecimientos esperados en las ventas 
internas están ligeramente por debajo de las expectativas de las ventas 
totales, más aun contra las exportaciones. El factor principal que explica 
esta tendencia es el supuesto de que los precios internos en USD no 
crecerían al mismo ritmo que el precio del benchmark. 
 
 

 
 
 
En la tabla anterior mostramos la evolución esperada en la producción y 
ventas de gas natural, incluyendo la relación entre las ventas en el país y 
la producción total, la cual vemos subiendo ligeramente. Este es el 
resultado, en buena parte, del mayor crecimiento en las ventas internas 
en el periodo proyectado. Los cambios en las ventas por volumen 
implícito en los números presentados en la tabla anterior, se presentan en 
la tabla siguiente.  
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En cuanto a los otros petrolíferos, suponemos estabilidad en 2010 
seguida por incrementos de 3.8% y 2.6% en 2011 y 2012. Es importante 
destacar que durante el 1T10 el volumen de ventas de los petrolíferos 
cayó 2.5% a pesar del incremento en el PIB de más de 4%. La ausencia 
de una relación más exacta entre la demanda interna y el PIB dificulta las 
proyecciones. En contraste, durante el primer trimestre de 2010 el 
volumen de ventas de productos petroquímicos creció un fuerte 6.6%. La 
evolución de las ventas de petrolíferas en el país, excluyendo gas natural, 
se presenta en la siguiente gráfica.  
 
 

 
 
 
VIII.4.ii. Precios de Venta 
 
En cuanto a los precios, los niveles y los cambios en los mismos, se 
encuentran en las siguientes dos tablas. Hay varios factores que se 
utilizaron para proyectar los precios: primero, las tendencias en años 
recientes, especialmente en 2009 y segundo, los movimientos en USD y 
el tipo de cambio esperado. Los movimientos en los precios en USD 
están relacionados a movimientos en sus respectivos benchmarks o 
precios de referencia. Para los petrolíferos y los petroquímicos las 
referencias son básicamente el WTI, aunque para el segundo también 
consideramos el precio del gas natural, siendo este un insumo 
importante. En tercer lugar, incorporamos nuestros supuestos en cuanto 
a las diferencias entre movimientos en los precios internacionales de los 
benchmarks y los precios internos, lo cual reflejan otros factores de 
política pública, como presiones inflacionarias y requerimientos 
presupuestales. 
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En las dos tablas que se presentan a continuación mostramos los 
supuestos relativos a los precios en términos de USD y sus cambios en 
esa misma divisa. 
 
En la determinación de los precios en USD un factor importante es la 
relación entre el producto vendido y el precio de su benchmark. En el 
caso de los petrolíferos se muestra la relación entre el precio ponderado 
de venta en el mercado interno de México y el precio proyectado del WTI. 
Un elemento importante en el escenario es el supuesto de que la rapidez 
del incremento en el precio del WTI en 2010 no sería completamente 
compensada por incrementos en los precios de los petrolíferos. Vimos un 
efecto similar en 2008 (aunque de mayor magnitud). Al finalizar el periodo 
proyectado en 2012, suponemos que los petrolíferos tendrían un 
descuento contra el WTI de 4.4% contra un descuento de 16.2% en 2008. 
En los dos años, el precio ponderado sería similar, US$75 en 2012 contra 
US$74 en 2008. 
 
 

 
 
 
En cuanto al precio de gas natural suponemos que ese sigue subiendo en 
USD pero que al final del periodo estaría muy por debajo de los niveles 
observados durante 2008. Suponemos que el precio del gas tendría un 
incremento menor contra el petróleo como consecuencia de los avances 
en la explotación de gas no convencional. Esto se refleja en la reducción 
en el precio durante 2009.  
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En las siguientes tablas mostramos los precios de los mismos productos 
en pesos, basado en nuestro escenario del tipo de cambio. 
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VIII.4.iii. Producción e Importación 
 
Un elemento importante en nuestro modelo es la relación entre 
producción de petrolíferos, por un lado, y su venta interna, por el otro. 
Mantenemos las exportaciones relativamente constantes, por lo que las 
diferencias entre la producción y las ventas se equilibran a través de las 
importaciones. En la siguiente tabla presentamos la evolución esperada 
en la producción. 
 
 

 
 
 
La tabla correspondiente a la evolución en términos porcentuales en la 
producción se presenta tabla continuación.  
 
 

 
 
 
Es importante comparar los incrementos esperados en la producción 
contra los incrementos proyectados en el volumen de ventas internas 
anteriormente analizadas. En cuanto a las ventas de petrolíferos para el 
periodo 2010-2012 el escenario supone incrementos de -0.3%, 3.8% y 
2.6%. En contraste, la producción en nuestro escenario base supone 
incrementos de -1.6%, 2.8% y 2.1%.  
 
En una tabla anterior (“Cambio en volumen y precios de Exportaciones”) 
se pueden notar los incrementos de -0.4%, 2.8% y 2.1% en el uso interno 
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de petróleo crudo para la elaboración de otros productos. La discrepancia 
en 2010 (-1.6% para la producción y -0.4% para la estimación de uso 
interno) se compensa por una caída estimada de 0.8% en 2009 para el 
uso interno del crudo y el incremento de 2.3% en la producción.  
 
Como consecuencia de estas diferencias entre la producción y las ventas 
internas, tenemos la siguiente serie de supuestos con respecto a las 
importaciones de petrolíferos, tanto en términos absolutos como en 
términos de cambios porcentuales anuales. 
 
 

 
 
 
Los incrementos proyectados en las importaciones son importantes. En 
los petrolíferos, excluyendo gas natural, estamos suponiendo avances de 
14.8% en 2010 y de 6.4% y 3.7% en 2011 y 2012. En cuanto a gas 
natural, la expectativa es de decrementos de 2%, 5.6% y 5.0%. Para que 
estas reducciones sean posibles es necesario cumplir con las 
proyecciones de producción interna. Como punto de referencia también 
mostramos los niveles e incrementos en los precios. 
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En la siguiente tabla presentamos la participación de las importaciones de 
Pemex proyectada como porcentaje de las ventas internas esperadas de 
Pemex, en términos de volumen. Con respecto a los petrolíferos, la tabla 
muestra el incremento ya reportado entre 2006 y 2008 de 21% a 30%, 
mientras que en 2009 hubo un ligero decremento. Está por verse si esta 
estabilización se debe al efecto de la recesión. El escenario supone que 
en buena parte la recesión perjudicó el incremento en la demanda y, por 
lo tanto, ayuda a explicar, por lo menos en parte, este porcentaje. De 
2009 a 2012 nuestros supuestos producirían un incremento de casi 
600pbs en la participación de las importaciones de petrolíferos en las 
ventas internas.  
 
 

 
 
 
En cuanto al gas natural hemos visto reducciones en la participación y 
suponemos que esta tendencia continuará.  
 
En 2009 hubo un incremento importante en las importaciones de 
petroquímicos relativas a las ventas internas. Suponemos que esta 
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tendencia continuará tanto en 2010 como 2011. Los factores clave serían 
moderados crecimientos en la extracción tanto de petróleo crudo como de 
gas natural y el incremento en la demanda por productos petroquímicos 
relativo al incremento en la demanda por petrolíferos y gas. En la 
siguiente tabla mostramos los supuestos claves en el sector 
petroquímico.  
 
Las proyecciones analizadas en esta sección no sólo nos permiten 
estimar las ventas de Pemex, también nos permiten determinar la posible 
evolución del balance comercial energético de México, incluyendo las 
importaciones del sector privado. Presentamos estos resultados en la 
siguiente tabla, la cual muestra el fuerte deterioro en el balance 
energético entre 2006 y 2009, lo cual suponemos continuaría en 2010, 
especialmente con la recuperación económica. Sin embargo, suponemos 
una recuperación empezando en 2011 y continuando en 2012.  
 
 

 
 
 

VIII.5. Márgenes y Utilidad de Operación 
 
Un aspecto muy importante en nuestro escenario base es el supuesto de 
que los márgenes operativos se estabilizarían a partir de este año. La 
conclusión está basada en el supuesto de que las reducciones 
porcentuales en la plataforma de exportación se irían disminuyendo para 
volver a crecer de una forma modesta. El incremento en el precio del 
petróleo crudo internacional también sería un factor importante, 
especialmente para ayudar a reducir el porcentaje que los gastos 
representan de las ventas. Suponemos que la reducción en los costos y 
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gastos en la producción de cada barril de petróleo crudo equivalente en 
2009 contra 2008 es un indicador positivo, especialmente en un contexto 
de mayores precios. Por otro lado, la expectativa de incrementos en las 
importaciones es un factor negativo. Las proyecciones se complican por 
la volatilidad en los resultados del cuarto trimestre. En el escenario base 
suponemos que los cuartos trimestres no sufrirían incrementos en costos 
tan fuertes contra los primeros tres como fue el caso en 2009. 
 
Para 2010 el escenario base supone un margen EBITDA (medido como 
la utilidad de operación más D&A) de 49.7% contra 50.6% en 2009. 
Suponemos que el EBITDA alcance el 50.5% en 2012. Los datos se ven 
en el estado de resultados presentado como anexo al final de este 
reporte. Allí se puede ver diferentes mediciones del margen EBITDA. 
 
Un factor que afecta los márgenes son los supuestos relativos al costo de 
los beneficios laborales (un costo virtual). Suponemos que estos 
representarían el 2.9% de las ventas en 2010, contra 2.2% en 2009. Sin 
embargo, para 2012 suponemos que el costo sería menor en términos 
relativos, llegando al 2.7% de las ventas. Quitando no únicamente la D&A 
pero también este costo, el margen EBITDA llegaría a 58.9% en 2010 
contra 60.24% en 2009. Para 2012 estamos suponiendo un margen 
EBITDA ajustado de esta manera de 59.2%.  
 
En la siguiente tabla presentamos nuestros supuestos sobre la evolución 
de los beneficios a empleados reportados en resultados y la evolución del 
pasivo en el balance. 
 
 

 
 
 
En nuestro modelo estimamos el incremento en la valoración de los 
pasivos laborales, lo cual representa un costo en el estado de resultados 
y adicionalmente, estimamos los desembolsos en efectivo que tendría 
que hacer Pemex como consecuencia de estos pasivos. Estos 
desembolsos se registran como una salida en el estado de flujo de 
efectivo (decremento en otros pasivos). El cambio neto en el pasivo 
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laboral es el resultado del cambio en la valoración y la reducción causado 
por los pagos. 
 
En nuestro estado de resultados también mostramos un margen EBITDA 
que supone que los desembolsos de la reserva para empleados 
representan un costo. Con este indicador se excluye la depreciación y 
amortización y el costo virtual de la reserva pero se incorpora, como si 
fuera un gasto, el desembolso en efectivo que se registra formalmente 
como una reducción en un pasivo. 
 
 

VIII.6. Resultados Financieros 
 
En nuestro escenario base suponemos que los intereses devengados 
subirían de P$78.3Mm en 2009 a P$104Mm en 2012. Este es el resultado 
del incremento en la deuda calculado en nuestro modelo. La deuda que 
terminó en P$632Mm en 2009 alcanzarían al P$912Mm al cierre de 2012. 
La tasa de interés total efectiva es de alrededor de 12%. El incremento en 
la deuda refleja un ritmo de crecimiento muy superior a años anteriores. 
Esto de debe a nuestras proyecciones en cuanto al CAPEX de la 
empresa, donde suponemos un CAPEX promedio durante 2010-2012 de 
P$247Mm. En contraste, durante el periodo de 2006-2008, el promedio 
fue de P$126Mm. La diferencia acumulada durante los tres años 
proyectados sería de P$363Mm, mientras que la deuda proyectada 
aumentaría en P$280Mm, dando como resultado un incremento en la 
deuda neta por P$216Mm. 
 
Al mismo tiempo suponemos que los intereses cobrados bajarían 
sustancialmente. La tasa activa efectiva calculada (intereses cobrados 
entre el promedio del saldo de caja y bancos) fue un muy alto 40% en 
2009. Suponemos que esta tasa baje a 18.5% en 2012. 
 
El resultado es que el ingreso financiero neto iría de un costo de P$30Mm 
en 2009 a uno de P$69Mm en 2012. 
 
 

VIII.7. Tasa de Impuesto Efectiva 
 
Un aspecto de la reforma energética aprobada por parte del Congreso de 
la Unión en 2008 fue reducir gradualmente la tasa efectiva de impuestos 
que paga Pemex. En 2007 y 2008 varios impuestos y derechos cobrados 
a Pemex representaban el 103% y el 117% de la utilidad antes de 
impuestos. Durante 2009 la tasa efectiva impositiva fue 109%. La 
intención de la reforma es distinguir con mayor discriminación entre los 
costos de extracción de los diferentes yacimientos. Sin embargo, en 
nuestro escenario base suponemos que el aligeramiento en la carga 
fiscal sería leve y moderado. Proyectamos que las tasas efectivas 
alcanzaran los siguientes niveles en 2010, 2011 y 2012: 100%, 105% y 
100%, respectivamente. 
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VIII.8. Gastos de Inversión 
 
El escenario base supone que los incrementos en los gastos de inversión 
durante el periodo proyectado estarían por debajo de los incrementos 
observados en los últimos tres años y experimentarían un incremento 
anual promedio de 7.5%. De esta manera, la inversión subiría de 
P$215.7Mm en 2009 (según el estado del flujo de efectivo) a P$268Mm 
en 2012. En contraste, la inversión en 2006 fue de P$109Mm. Por lo 
tanto, entre 2006 y 2009 el incremento anual promedio fue de 25.5%.  
 
Un factor que justificaría el moderado incremento en los gastos de 
inversión sería los ahorros de la reforma energética de 2008, produciendo 
mayores eficiencias y contratos de servicio que ayudaran a reducir las 
inversiones que Pemex tendría que hacer por sí solo. 
 
Un factor importante que determinaría la factibilidad del gasto de 
inversión proyectado sería el análisis de las reservas al final de 2009 que 
se presenta en la siguiente sección.  
 
 

VIII.9. Reservas 
 
La declinación en la producción de crudo por parte de Pemex hace 
relevante un análisis de las reservas de la empresa y de su capacidad 
para mantenerlas e inclusive aumentarlas. Al inicio de 2010, las reservas 
probadas de petróleo crudo y equivalentes representaban 10.15 años de 
la producción durante 2009. Este se compara favorablemente con los 9.9 
años al inicio de 2009 y los 9.2 años en 2007. 
 
Sin embargo, esta mejoría se debe a la reducción en la producción anual, 
cayendo de 1,451mmbpce (millones de barriles de petróleo crudo y 
equivalente) al cierre de 2008 a 1,378mmbpce al cierre de 2009. En 
términos diarios, estos niveles de producción son de 3,975mbpced y 
3,775mbpced.  
 
En términos de reservas probadas de crudo equivalente, éstas llegaron 
de 13,992mmbpce al 1 de enero de 2010 contra 14,308mmbpce al cierre 
de 2008 y 14,717 al cierre de 2007. Al cierre de 1998, las reservas habían 
alcanzado los 24.9 billones de bpce.  
 
En la gráfica presentada a continuación se puede apreciar la caída en las 
reservas probadas durante los últimos años y la disminución en la tasa de 
reducción de dichas reservas en los últimos cuatro años.  
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Un elemento negativo en el reporte sobre las reservas al primero de 
enero de este año es el incremento en las adiciones a las reservas 
probadas. Durante 2009 las adiciones fueron de 1,062mm de bpce. Esto 
representa apenas 2% más que las adiciones reportadas durante 2008. 
En contraste, entre 2004 y 2008, las adiciones anuales reportadas habían 
incrementado a una tasa promedio de 30%, subiendo de 364mmbpce en 
2004 a 1,042mmbpce en 2008. 
 
Para llegar a una tasa de restitución de 100% en los próximos años (la 
cual es una meta de Pemex), sería necesario aumentar la tasa de 
crecimiento de las adiciones o reducir la plataforma de producción. Por 
otro lado, tampoco es necesario que se sigan registrando los incrementos 
reportados en el periodo 2004-2008 por 30%. A continuación mostramos 
un escenario que podría resultar en una tasa de restitución de 100% para 
2012.  
 
En la siguiente tabla, se presenta la evolución de las reservas y la tasa de 
restitución. El escenario supone un incremento en los niveles de 
producción durante el periodo 2010-2012, donde se rompería con la 
trayectoria reciente de reducciones en la producción. Los números son 
consistentes con nuestro escenario base planteado. Apoyando este 
supuesto está el hecho de que en el 4T09 y en el 1T10, Pemex reportó 
dos trimestres consecutivos de incrementos en la producción de crudo 
contra el periodo inmediato anterior. Esto viene después de nueve 
trimestres consecutivos de decrementos.  
 
 



 
La nueva alternativa en calificación de valores. 
 

*The rating is the sole responsibility of HR and CARE disclaims all liability in respect of such ratings and any consequences relating to or arising from such rating.  

 
Hoja 64 de 76 

Petróleos Mexicanos  

Calificación de Largo Plazo 

  

30 Agosto 2010    Calificación Corporativa 

 HR AAA 

                                                                          

 

 
 
 
Aunque la reducción en las reservas es algo preocupante, el incremento 
en la tasa de restitución en años recientes es positivo. En 2008, la tasa 
de restitución llegó al 71.8% contra 50.3% en 2007 y 41% en 2006. Sin 
embargo, el incremento en la tasa de restitución fue únicamente 5.3 
puntos porcentuales en 2009.  
 
El incremento en la tasa de restitución se debe en parte al incremento 
bruto (el incremento neto es el bruto menos la producción del año) en las 
reservas probadas. El incremento bruto, por su parte, es la suma de los 
descubrimientos, por un lado, y los desarrollos, revisiones y 
delimitaciones, por el otro. Pemex había reportado por lo menos cuatro 
años consecutivos de incrementos brutos importantes en las reservas, 
alcanzando 1,042mmbpce en 2008. Sin embargo, los resultados en 2009 
no representaron una mejoría importante contra el año anterior. Durante 
2009 el incremento bruto en las reservas fue de 1,062mmbpce, similar al 
incremento durante 2008. En la siguiente tabla mostramos la evolución de 
las adiciones junto con una posible trayectoria en las mismas para llegar 
a la T.R. de 100% presentada en el cuadro anterior. El escenario indica 
incrementos de 11%, 12.5% y 11% en las adiciones en 2010, 2011 y 
2012.  
 
Nuestra estimación de la solidez crediticia tanto de Pemex como del 
sector público federal en general dependerá en gran medida de la 
evolución de la tasa de restitución y dentro de ese concepto del 
incremento bruto en las reservas.  
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Adicionalmente al monto de las reservas, también es importante 
considerar el posible costo de extracción de las mismas en años futuros. 
Un peligro es que este costo podría subir en función de la naturaleza de 
los campos tanto en su riqueza como en ubicación. Por ejemplo, el 
yacimiento en aguas profundas podría tener altos costos en extracción y 
necesitar asociaciones con empresas internacionales que cuenten con 
tecnológica que Pemex no necesariamente tiene. En este caso todavía 
no está claro que las reformas de 2008 le otorguen a Pemex la flexibilidad 
necesaria para hacer contratos de servicios suficientemente atractivos 
para poder llegar a acuerdos adecuados con estas empresas. 
 
Actualmente, el 71% de las reservas de crudo y el 40% de las de gas 
natural, se encuentran en campos marinos. Las reservas de crudo 
representan el 74% de las reservas probadas.  
 
En cuanto al costo de extracción, éste llegó a US$6.16 por barril en 2008 
contra US$4.70 en 2007 y US$4.13 en 2006. Parte del incremento del 
costo de extracción en 2008 se debe al incremento en el precio del gas 
natural, insumo necesario para ayudar en la extracción del crudo. Una 
reducción en el precio del gas en 2009 probablemente haya ayudado a 
reducir los costos en USD y podría ayudar a mantenerlos bajos en 2010 y 
años posteriores. 
 
 

IX. Proyecciones: Escenario de Estrés 
 
Nuestro escenario de estrés muestra relativamente poca diferencia con el 
escenario base en lo que refiere a los resultados de Pemex. Esto se debe 
a las características peculiares de Pemex, entre las cuales las más 
importantes son su posición como entidad gubernamental, incluyendo su 
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tasa impositiva, y la importancia de sus exportaciones, junto con posibles 
movimientos en el tipo de cambio. Esto no quiere decir que el escenario 
de estrés, como lo hemos elaborado, no tendría efectos importantes. Al 
contrario, los efectos serían sustanciales, pero éstos no se verían 
directamente en los resultados de Pemex sino en el impacto para la 
economía Mexicana y por lo tanto en la estabilidad de las finanzas del 
sector público, y por ende en el riesgo crediticio de Pemex. 
 
El supuesto central en el escenario de estrés de Pemex es que los 
niveles de producción de petróleo crudo y gas natural estarían 
significativamente por debajo de los planteados en el modelo base. 
Específicamente, suponemos que para 2012 la producción de crudo 
llegaría a los 2,377mbd contra el supuesto base de 2,704mbd. En cuanto 
al gas natural, se supone que la producción llegaría a 6,646mmpcd contra 
la base de 7,565mmpcd. Las reducciones son de aproximadamente 12% 
en los dos casos. Adicionalmente, se supone que los montos requeridos 
para la producción interna se mantienen constantes. En el caso del crudo, 
el supuesto de estrés tiene la consecuencia de que las exportaciones 
caigan y en el caso del gas que las importaciones suban. No cambiamos 
los precios en términos de USD. Para las exportaciones del crudo se 
supone que para 2012 estas caerían 22%.  
 
A nivel macroeconómico suponemos que habría cierta disminución en la 
demanda interna por productos terminados y que el nivel de producción 
de Pemex no experimentará ningún cambio contra el escenario base. 
Este tiene el impacto de disminuir la importación de petrolíferos en 
términos de volúmenes y limitar el incremento en las importaciones de 
gas natural provocado por la reducción esperada en la producción. 
 
La reducción en la demanda interna obedece a la expectativa de que la 
reducción en la plataforma de producción de Pemex tendría 
consecuencias negativas para el crecimiento económico. Como parte del 
mismo cuadro de cambios macroeconómicos, habría una disminución 
sustancial en el balance comercial internacional energético y una 
devaluación en el tipo de cambio. La devaluación provocaría un 
incremento en las presiones inflacionarias y en las tasa de interés. En el 
siguiente análisis detallamos estos efectos para Pemex. 
 
El efecto más importante sería el deterioro del balance energético en el 
comercio internacional. Para 2012 el escenario de estrés produce un 
superávit de US$1,790mm. Esto contrasta con el escenario base que 
arroja un superávit de US$10,890mm. Las exportaciones bajarían 
US$8,751mm, una reducción de 19%. Esto es consecuencia de una 
caída porcentual similar en la plataforma de exportación a únicamente 
983mbd contra 1,225mbd en 2009. La caída en la plataforma es mayor 
que la reducción en la producción, de 8.6%, por el supuesto de que la 
producción interna de otros productos petrolíferos no sufriría efectos 
importantes.  
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El deterioro provocaría dificultades para la economía nacional, 
traduciéndose en un menor crecimiento del PIB, menores ingresos 
tributarios, presiones sobre el tipo de cambio, incrementos en las tasa de 
interés de la deuda en moneda extranjera y mayores presiones 
inflacionarias con una afectación para las tasas de interés internas. Todos 
estos factores podrían afectar la calidad crediticia del Gobierno Federal, y 
por lo tanto de Pemex. 
 
 

 
 
 
Hay que notar que en el escenario de estrés el balance comercial se 
deteriora también por el incremento en la importación de gas natural pero 
se compensa por la reducción en las importaciones de petrolíferos, 
producto de menor demanda interna.  
 
En cuanto a los resultados mismos de Pemex las consecuencias son 
menores por los efectos diferenciados entre las diferentes variables. 
Primero, las ventas para 2012 sufrirían una reducción de apenas el 7.3% 
contra el escenario base. Las exportaciones experimentarían una caída 
de 12.8% (en pesos nominales). Por su parte, las ventas domésticas 
experimentarían una caída de únicamente de 2.4% producto, en términos 
negativos, de la reducción en la demanda y, en términos positivos, por la 
devaluación.  
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La reducción de 12.8% en las ventas por exportación es menor que la 
caída de 22% en la plataforma de exportación debido al supuesto sobre 
el tipo de cambio. En este caso suponemos que el tipo de cambio tendría 
una cotización promedio en 2012 de 14.13, lo cual sería 7.4% por arriba 
de la estimación incorporada en el escenario base. 
 
Con respecto a márgenes, suponemos que el margen EBITDA, 
excluyendo tanto D&A como el costo virtual de beneficios a empleados, 
bajaría 115pbs en 2012 a 58% contra el 59.15% incorporado dentro del 
escenario base y el 60.24% en 2009. El factor principal es la caída 
esperada en las exportaciones de petróleo crudo como porcentaje de las 
ventas totales a 35.4% contra el 37.8% en 2009 y el 39.3% para 2012 en 
el escenario base. Adicionalmente, se supone que el volumen de las 
importaciones de petrolíferos como porcentaje de las ventas internas 
subirían a 34.3% en el escenario de estrés contra 30.3% en 2009. En el 
escenario base la relación estaría en 34.8%. El incremento en las 
importaciones tendría un efecto negativo en los márgenes. 
 
El efecto neto de estos supuestos es que la caída esperada en las ventas 
de 7.3% se traduce en una reducción de 13% en la utilidad de operación.  
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En cuanto al resultado financiero, para 2012 el costo financiero neto 
(intereses pagados menos intereses ganados) sería 13% mayor en el 
escenario de estrés, a pesar de que no se espera ninguna diferencia 
importante en cuanto a la deuda neta en 2011 y 2012. Este efecto se 
debe al esperado incremento en el costo de de deuda. 
 
En cuanto a la cuenta de cambios, esperamos que la pérdida cambiaria 
en 2012 llegaría a los P$33.6Mm contra P$11.1Mm en el escenario base.  
 
La utilidad antes de impuestos en 2012 sería 16% por debajo de la 
expectativa en el escenario base. Por otro lado, por el supuesto de que la 
tasa impositiva en 2012 sería el 100% en los dos escenarios la utilidad 
neta se espera en P$0. Quizás una métrica más valida es el flujo libre de 
efectivo, excluyendo impuestos pagados a la utilidad. En el escenario de 
estrés este llegaría a P$653Mm contra P$749Mm en el escenario base, 
una reducción de 16%.  
 
En nuestra opinión el efecto más importante del escenario de estrés se 
vería manifestado en el deterioro en el balance comercial energético. De 
superávits que alcanzaron los US$17Mm en 2006 y 2007 y que cayeron a 
US$10.4Mm en 2009, el escenario de estrés supone un saldo favorable 
de únicamente US$1.8Mm en 2012, con consecuencias 
macroeconómicas y para las finanzas públicas muy importantes.  
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X. Anexos 
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