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RESUMEN

El sector petrolero en México durante la Gltima década ha estado sujeto a diversos
altibajos, todos estos reflejados directamente en su rentabilidad. En el presente trabajo
se muestran los resultados de los factores que inciden en el comportamiento de la
rentabilidad petrolera de Pemex. Asimismo, se realiza un pequefio andlisis de cémo
estos sostienen una relacion directa con el total de la recaudacion presupuestaria y, por
consiguiente, puede tener incidencia en el calculo del presupuesto publico. Se utiliza
un modelo economeétrico de regresion lineal multiple con datos del 2005 al 2016. Los
resultados muestran que las utilidades petroleras son afectadas por el precio del barril
de crudo, los activos totales y las exportaciones netas realizadas por la compafia.
Se concluye contrastando cuantas de estas variables son consideradas en la reforma
energética del 2013, y se observa que presentan un impacto cada vez menor en los
ingresos presupuestarios.

INFORMACION ARTICULO

Recibido: 31 de Marzo 2018
Aceptado: 05 de Noviembre 2018

Palabras Claves:

Empresa estatal
Gasto

Politicas publicas
Presupuesto
Rentabilidad
Sector petrolero

ABSTRACT

Mexica's oil market sharp fluctuations in the last decade have had a direct impact
in the industry’s profitability. The current study revises the factors that influence the
profitability behavior of Pemex. Likewise, a brief analysis on the effect that those
factors have upon total tax receipts and their possible impact on public budget
calculation is also carried out. A multiple linear regression econometric model with
data from 2005 to 2016 is used. The results show that the price of a crude oil barrel,
the total assets and net exports have an effect on the company's profitability. The
variables identified were found to have a lesser impact on budget revenues because
not many of them were considered in the adoption of 2013's energy reform.
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INTRODUCCION

México ocupa el lugar nimero 12 en el listado de los
principales productores de petréleo a nivel mundial;
sin embargo, esto no le ha servido lo suficientemen-
te, ya que las utilidades para la empresa Petréleos
Mexicanos (Pemex) han caido de manera considera-
ble, pegando fuertemente a los ingresos de recauda-
cion federal llevados a cabo cada afio por el Gobierno
Mexicano, situacion por la cual, en el afio 2013, el
Congreso de la Unidn y el Ejecutivo, pusieron manos
a la obra y decidieron transformar a Pemex, orientar
una reforma hacia la mejora en utilidades y el creci-
miento del sector petrolero en México v, por ende,
posicionarse en un mejor lugar a nivel mundial (PE-
MEX, 2018b). Pese a la nueva reforma energética, el
panorama para el 2018 de la empresa petrolera mexi-
cana no augura mejor produccion y alza en las renta-
bilidades de la misma. Segun informes de la Agencia
Internacional de Energfa, el petréleo mexicano sigue
sufriendo por la declinacién de los pozos existentes
y por la falta de inversion en afios anteriores, lo que
traera consigo una caida de casi 130 mil barriles dia-
rios de crudo para este afio en curso, y que el tiempo
de recuperacion para el sector petrolero en México,
dependera de la velocidad de avance de la reforma
energética en el pais (Ordaz y Lara, 2018). Sumado
a esto, desde la expropiacidn petrolera en México en
1983, gran parte del gasto plblico ha estado apoyada
en los ingresos petroleros que el pals obtiene, situa-
cion por la cual la caida en la rentabilidad de Pemex
ha afectado los ingresos presupuestales y con esto,
el presupuesto del gasto publico. éPor qué es tan
importante si aumenta o disminuye el presupuesto
de gasto pUblico? Su importancia radica en que es
una herramienta gubernamental, mediante la cual
se designan recursos y se determinan gastos, para
cubrir los objetivos trazados en los planes de desa-
rrollo econdmico o social, durante un ejercicio fiscal
determinado. Estos estan enfocados principalmente
en satisfacer las necesidades de los habitantes del
pais, es decir, se conforman por rubros de salud publi-
ca, seguridad y educacién principalmente, entre otros
(Gobierno de México, 2017).

El objetivo del presenta trabajo es determinar los
factores que inciden en la rentabilidad de la empresa
petrolera Pemex, y los efectos de la tendencia de su
rentabilidad sobre las aportaciones para la recauda-
cion de los ingresos publicos del pais. La hipétesis
planteada para el presente documento es que existen
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variables internas y externas a la empresa petrolera
que inciden en su rentabilidad en distintas proporcio-
nes, a su vez, este comportamiento en su rentabilidad
refleja una incidencia en los montos de aportaciones
para los ingresos presupuestarios del pafs. La realiza-
cién de esta investigacion tiene un alcance descrip-
tivo, correlacional, de corte cuantitativo. La hipdtesis
se valida a través de los coeficientes de correlacidn
y con el grado de significancia que arrojan las regre-
siones lineales miltiples entre las variables indepen-
dientes y dependientes. Se utilizan datos de series
de tiempo, informacion recopilada para cada variable:
dependiente como independiente, y se recopilan ci-
fras de manera trimestral del afio 2005 al 2016.

Existen diversas investigaciones sobre el comporta-
miento del sector petrolero y su relacion con diferen-
tes factores tanto de nivel macroecondmico como de
nivel interno de las companias petroleras; una de esas
variables es el comportamiento del precio del crudo y
el impacto que tiene sobre la rentabilidad del sector
petrolero, el cual al emplear un método de panel de
regresion de datos, los estudios revelan que los pre-
cios de petroleo tienen un impacto muy significativo
no solo en la rentabilidad del sector petrolero, tam-
bién en el sector alimenticio (Woraphon y Termkiat,
2012). Por otra parte, al analizar el comportamiento
de la produccion petrolera y los regimenes fiscales
petroleros de las companias nacionales de petréleo
latinoamericanas, por sus siglas en inglés Latin Ame-
rican National Oil Companies (NOCs), en concreto de
las dos firmas més representativas Pemex y Petrobras
(Petréleo Brasilefio S.A.), se encontrd que la produc-
tividad de las compafifas petroleras esta influenciada
por las politicas para invertir en ellas y los regimenes
fiscales a los cuales estan sometidas; sin embargo,
no solo son estos dos factores los determinantes de
la influencia, por el contrario, existen muchos otros
factores internos como externos, pero el parteaguas
se encuentra en el régimen fiscal petrolero por sus
siglas en inglés Oil Fiscal Regime (OFR) (Ramirez y
Paz, 2017).

El sector petrolero es tan relevante a nivel mundial,
pues sus precios repercuten no solo en sus compa-
fifas o en la oferta y demanda del crudo, sino que tie-
ne efectos en las tasas de tipo de cambio, los precios
del oro y en los mercados de valores de los paises.
Utilizando un panel y series de tiempo cointegradas
con datos del afio 2005 al afio 2015, los resultados
indican que en el largo plazo las variables previamen-
te mencionadas tienen una codependencia, es decrr,
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los precios del crudo explicaron una parte de la crisis
financiera del afio 2007 y 2008, por ello, una de las
sugerencias es reducir la dependencia con el petréleo
(Albaity y Mustafa, 2018). La literatura ha mostrado
que los incrementos en los precios del barril de petré-
leo crudo afectan negativamente la economia de los
paises que importan petrdleo, impactando considera-
blemente el comportamiento de los precios de este.

En la literatura referente al mercado del sector pe-
trolero en paises productores, los estudios sobre el
comportamiento del precio del hidrocarburo se ana-
lizan mediante métodos lineales y no lineales, consi-
derando como variable de estudio, el precio neto del
crudo y concluyen analizando las fluctuaciones sobre
las tasas de incremento del precio en el mercado
(Qladosu, Leiby, Bowman, Uria-Martinez, y Johnson,
2018). El elemento mas relevante para las compafifas
petroleras es su rentabilidad. Algunas de las empre-
sas mas importantes son Exxon — Mobil and Chevron.
Si una empresa petrolera tiene grandes cantidades
de ingresos muestra gran sensibilidad para reportar
altos montos de rentabilidad, debido a que ella puede
carecer de suficiente poder de mercado. Por lo ante-
rior, se requiere entender la estrecha relacion de los
precios y la rentabilidad de dichas compafias (Ford,
2011). El petrdleo es como la sangre que mueve a las
industrias hoy dfa, ademas el sector petrolero es la
arteria de la economia global, siendo la fuente princi-
pal de economia de las naciones en todo el mundo.
Los cambios en sus precios pueden afectar signifi-
cativamente la politica publica implementada por el
gobierno, asi como su estabilidad y seguridad econé-
mica (Cheng, Li, Weiy Fan, 2018).

El presente documento inicia con la revision del mar-
co tedrico que presenta la constitucion de Pemex y su
marco normativo, asi como la finalidad de los ingre-
sos petroleros con relacion a los ingresos presupues-
tarios. En el siguiente apartado se define el modelo
econométrico a utilizar y se detalla la ecuacion de
regresion multiple a emplear con las variables depen-
dientes e independientes para el modelo. Posterior-
mente, se detalla el comportamiento de los ingresos
presupuestarios y las aportaciones de Pemex, del
mismo modo se proyectan los resultados de la re-
gresion, mostrando las variables de mayor influencia
en la rentabilidad de Pemex. Finalmente, las conclu-
siones establecen una relacién directa entre las apor-
taciones a los ingresos presupuestarios, encontrando
asi tres variables explicativas con gran significancia
en el modelo de rentabilidad petrolera.

MARCO TEORICO

Petréleos Mexicanos (Pemex)

La empresa Pemex mediante decreto presidencial,
fue creada en el afio de 1938 como la Gnica empresa
petrolera del pais y se le dota de las facultades nece-
sarias para realizar todos los trabajos de exploracion,
explotacion, refinacion y comercializacion del petré-
leo en el pais (PEMEX, 2018a).

Pemex es la empresa mas importante de México,
es la sexta productora de petréleo crudo en escala
mundial. Hasta hace poco ocupaba el decimotercer
lugar en reservas probadas de crudo, el noveno en
la produccién de gas natural y el decimocuarto en
capacidad de destilacidn primaria. Ademas, aporta
casi 34% de los ingresos fiscales totales del gobierno
federal (Morales, 2005).

Desde su fundacion en 1938, Pemex ha desempefia-
do un papel protagénico en la vida econémica, social
y politica del pais. Cuando la economia nacional cre-
ci6 a tasas anuales del 6% a lo largo de muchos afios,
el organismo fue determinante en la expansion sos-
tenida de las actividades primarias, industriales y de
servicios del pafs, mediante el otorgamiento de sub-
sidios en los precios de los energéticos secundarios.
Su tamafio y organizacién singularizan al organismo
del resto de los agentes, tanto asf que los resultados
econdmicos globales de la nacién son unos, sumando
los que aporta Pemex, y otros muy diferentes si se
les excluye. Debido a su preponderancia la institucién
constituye con frecuencia un instrumento residual
para ajustar los resultados finales de politicas econo-
micas v financieras (Morales, 2005).

En 1992 Pemex se dividio en cuatro subsidiarias con
personalidad juridica y patrimonio propio, las cuales
se basan en las dreas de produccién del sector de
petréleo y gas, con lo cual se crearon: Pemex-Explo-
racion y Produccién, Pemex-Refinacion, Pemex-Gas y
Petroquimica Basica, y Pemex-Petroquimica, en ellas
se prohibe la inversion privada, salvo en Pemex-Petro-
quimica (Oropeza, 2010).

Pemex ha tenido distintas maneras de operacién, pero
no ha dejado de ser parte del Estado Mexicano; sin
embargo, a través de la reforma energética de 2013
y a partir del 28 de abril de 2016, la empresa pas6
de estar dividida en cuatro Organismos Subsidiarios,
los cuales eran organismos publicos descentralizados
(Exploracion y Produccion, Gas y Petroquimica basi-
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ca, Refinacion y Petroquimica); a estar segmentada
en siete Empresas Productivas Subsidiarias (EPS),
las cuales tienen personalidad juridica y patrimonio
propio, se sujetan a la conduccién estratégica, direc-
cion y coordinacion de Pemex (Petréleos Mexicanos,
2018). Las EPS se encuentran conformadas de la
siguiente manera: Exploracién y produccion, Coge-
neracion y Servicios, Fertilizantes, Etileno, Logistica,
Perforacion y Servicios y Transformacion Industrial. Su
transformacion fue debido a que tiene como objetivo
competir en el mercado (PEMEX, 2018b).

A partir de la Reforma Energética de 2013, la cual
abri6 el sector de energia de México a la inversién pri-
vada, Pemex se convirtié en una empresa productiva
del Estado con la misién central de crear valor. Este
nuevo marco legislativo otorgé a Pemex mayor auto-
nomia sobre su administracién, organizacion, gestion
y presupuesto, asf como una nueva estructura corpo-
rativa. Al mismo tiempo, cambio la estructura organi-
zacional de la empresa y generd diversas reformas en
diferentes campos, entre ellos contratacidn publica,
adquisiciones, arrendamientos, servicios y obras, con
el fin de darle las herramientas requeridas para com-
petir en mercados internacionales. En este estudio de
la OCDE se identifican los puntos fuertes de la funcién
de contratacion de Pemex vy las posibles opciones de
mejoras para lograr su nueva mision institucional vy
competir con éxito (OCDE, 2017).

Marco normativo de Pemex

Pemex estd regulada en primera instancia por la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexica-
nos en el articulo 27, quinto parrafo, en donde se es-
tablece lo siguiente (CPEUM, 1917):

“Tratandose del petréleo y de los hidrocarburos s6li-
dos, liquidos o gaseosos, en el subsuelo, la propiedad
de la Nacion es inalienable e imprescriptible y no se
otorgaran concesiones. Con el propésito de obtener
ingresos para el Estado que contribuyan al desarrollo
de largo plazo de la Nacidn, ésta llevara a cabo las
actividades de exploracion y extraccién del petréleo
y demas hidrocarburos mediante asignaciones a em-
presas productivas del Estado o a través de contra-
tos con éstas o con particulares, en los términos de
la Ley Reglamentaria. Para cumplir con el objeto de
dichas asignaciones o contratos las empresas produc-
tivas del Estado podrén contratar con particulares. £n
cualquier caso, los hidrocarburos en el subsuelo son
propiedad de la Nacién y asi deberé afirmarse en las
asignaciones o contratos”.
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En este orden, también le es aplicable el articulo 25,
sexto parrafo del mismo ordenamiento, el cual esta-
blece lo siguiente:

“El sector publico tendra a su cargo, de manera ex-
clusiva, las dreas estratégicas que se senalan en el
articulo 28, parrafo cuarto de la Constitucion, mante-
niendo siempre el Gobierno Federal la propiedad y el
control sobre los organismos y empresas productivas
del Estado que en su caso se establezcan. Tratandose
de la planeacién y el control del sistema eléctrico na-
cional, y del servicio publico de transmision y distribu-
cién de energia eléctrica, asi como de la exploracién
y extraccion de petréleo y demas hidrocarburos, la
Nacion llevaré a cabo dichas actividades en términos
de lo dispuesto por los parrafos sexto y séptimo del
articulo 27 de esta Constitucion. En las actividades
citadas la ley establecerd las normas relativas a la
administracion, organizacion, funcionamiento, pro-
cedimientos de contratacion y demas actos juridicos
que celebren las empresas productivas del Estado, asi
como el régimen de remuneraciones de su personal,
para garantizar su eficacia, eficiencia, honestidad,
productividad, transparencia y rendicién de cuentas,
con base en las mejores practicas, y determinara las
demés actividades que podran realizar”.

En segunda instancia Pemex, en el articulo 2° de la
Ley de Petréleos Mexicanos es descrita como una
empresa productiva del Estado (Ley de Petréleos
Mexicanos, 2014); “Petrdleos Mexicanos es una
empresa productiva del Estado, de propiedad exclu-
siva del Gobierno Federal, con personalidad juridica
y patrimonio propios y gozard de autonomia técnica,
operativa y de gestion, conforme a lo dispuesto en la
presente Ley”. Dado lo anterior, la ley de Petréleos
Mexicanos tiene por objeto regular la organizacion,
administracion, funcionamiento, operacion, control,
evaluacion y rendicion de cuentas de la empresa
productiva del Estado Pemex, asi como establecer su
régimen especial en materia de: |. Empresas produc-
tivas subsidiarias y empresas filiales; Il. Remunera-
ciones; lll. Adquisiciones, arrendamientos, servicios y
obras; IV. Bienes; V. Responsabilidades; VI. Dividendo
Estatal; VII. Presupuesto, y VIIl. Deuda (Ley de Petro-
leos Mexicanos, 2014):

a) Empresas productivas subsidiarias y empresas
filiales

b) Remuneraciones
c) Adquisiciones, arrendamientos, servicios y obras

d) Bienes
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e) Responsabilidades
f) Dividendo Estatal
g) Presupuesto

h) Deuda

En este sentido se deja en claro que Pemex es con-
siderada una empresa estatal en un cien por ciento
y cuya finalidad esta establecida en el articulo 4 de
la Ley de Petréleos Mexicanos, el cual describe lo si-
guiente (Ley de Petrdleos Mexicanos, 2014):

“Petréleos Mexicanos tiene como fin el desarrollo de
actividades empresariales, econémicas, industriales
y comerciales en términos de su objeto, generando
valor econémico y rentabilidad para el Estado Mexi-
cano como su propietario, asi como actuar de manera
transparente, honesta, eficiente, con sentido de equi-
dad y responsabilidad social y ambiental, y procurar
el mejoramiento de la productividad para maximizar
la renta petrolera del Estado y contribuir con ello al
desarrollo nacional”.

Por lo anterior, se entiende que los ingresos obteni-
dos por las actividades desarrolladas por la empresa
petrolera seran considerados como una contribucion
para la rentabilidad del Estado Mexicano. En virtud de
cumplir con este objetivo, el Gobierno Mexicano con-
sidera lo obtenido de las utilidades petroleras como
parte de los ingresos presupuestarios, es decir, con-
forman el Presupuesto de Gasto Piblico.

Ingresos presupuestarios en México

Los ingresos presupuestarios son todas las contri-
buciones y sus accesorios que, de acuerdo con lo
estipulado en el Cadigo Fiscal de la Federacion, es-
tan obligados a pagar a las personas fisicas y mo-
rales, para sufragar los gastos publicos en forma

de impuestos, aportaciones de seguridad social,
contribucion de mejoras y derechos; a los productos
provenientes de las contraprestaciones por los ser-
vicios que proporciona el Estado en sus funciones
de derecho privado, asi como por el uso, aprovecha-
miento o enajenacion de bienes del dominio privado;
y a los aprovechamientos derivados de funciones de
derecho publico, distintos de los conceptos anterio-
res y de los ingresos por financiamiento. Ademas, se
incluyen los ingresos obtenidos por los organismos
descentralizados y las empresas de participacion es-
tatal, distintos de contribuciones a la seguridad social
y financiamiento (CEFP. 2014).

México cuenta anualmente con un presupuesto de
Egresos de la Federacidn y un presupuesto de ingre-
sos conocido generalmente como la Ley de Ingresos
de la Federacion (Galindo y Guerrero, 2015).

La composicion de los ingresos presupuestales en
México se establece en la Ley de Ingresos Federal,
el ordenamiento juridico propuesto por el poder eje-
cutivo y aprobado por el poder Legislativo determinan
los ingresos presupuestarios, bajo los cuales se dara
la recaudacion federal y determinara que su destino
serd para cubrir los gastos de la federacion durante
un determinado ejercicio fiscal (Ley de Ingresos Fe-
deral, 2017).

La Ley de Ingresos de la Federacion reconocida por
la Ley de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria,
es el génesis de los recursos publicos la cual, apro-
bada por el Congreso, representa la fuente de finan-
ciamiento de los egresos y el gasto publico (Mariani,
2012).

La composicién de los Ingresos Presupuestarios esta
determinada de la siguiente manera, conforme al or-
denamiento previamente citado (Tabla 1).

Tabla 1. Clasificacién de los ingresos presupuestarios del Estado mexicano.

Concepto Descripcion

Transferencias del fondo mexicano del petrdleo para la estabilizacién y el desarrollo.

ISR de contratistas y asignatorios.
Ingresos Petroleros .
Hidrocarburos.

Aprovechamiento sobre rendimientos excedentes.

Ingresos tributarios.

Ingresos No Petroleros . .
Ingresos no tributarios.

Fuente: elaboracién propia con informacion de SHCPb (2018).
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El tema de la actividad del Estado mexicano en la ex-
plotacion de la renta petrolera, a través de Pemex, ha
sido uno de los temas mas debatidos desde la déca-
da de los ochenta. La necesidad de recursos por parte
del gobierno para aplicar su gasto y su incapacidad
por captar ingresos fiscales a través de los impuestos
se ha atenuado con la explotacion de la renta petro-
lera. No obstante, tal desempefio no ha logrado capi-
talizarse para impulsar el desarrollo social en el pais
(Cortés, 2015).

El presupuesto publico es un documento financiero
que refleja el plan de accién de un gobierno en una
periodicidad anual. Sin embargo, su importancia su-
pera los aspectos meramente técnicos contables vy
de equilibrio financiero, pues se convierte en un ins-
trumento clave de politica econdmica que los gobier-
nos tienen para implementar medidas de estabiliza-
cion, distribucion y coordinacion de la economia en
su conjunto. Este documento contiene las prioridades
y recursos destinados por los gobiernos para hacer
frente a las demandas de la poblacién en materia
de generacién de empleos, distribucion del ingreso
y servicios de seguridad social, entre otros (Diaz,
Gonzélez y Oropeza, 2011). El presupuesto es fijado
por la SHCP considerando la propuesta que haga la
empresa petrolera Pemex, y esta debe equilibrar sus
ingresos y egresos, considerando los requerimientos
recibidos de todas las entidades publicas (Carredn y
Grunstein, 2011; SHCPa, 2018).

MATERIALES Y METODOS

En el presente documento se realizé un andlisis de
regresion multiple para determinar las variables ma-
croecondmicas o variables internas que tienen mas
influencia sobre la rentabilidad de las empresas pe-
troleras. Se considerd un modelo econométrico de
regresion mdltiple con K variables independientes. El
modelo se presenta a continuacion:

PemexProfit : representa la variable de rentabilidad de
la empresa petrolera mexicana

Oilprice : representa la variable de precio del barril de
petréleo crudo

Oilreserv,: representa la variable de reservas proba-
das de petréleo

OilProduc,: representa la variable de produccion de
barriles de petrdleo

Totasset,: representa la variable de total de activos
Totliab,: representa la variable de total de pasivos

Totexport : representa la variable de total de exporta-
ciones netas

u,: representa el término de error

Variables financieras empleadas en el modelo eco-
nométrico para la empresa petrolera Pemex

Descripcion de la variable dependiente

En virtud de que uno de los principales objetivos de la
investigacion es determinar cual es el factor que mas
afecta directamente la rentabilidad de la empresa pe-
trolera, la variable a considerar como “dependiente”
es la Rentabilidad o Utilidad antes de Impuestos de la
firma en su reporte de estados financieros.

Esta variable esta conformada de manera trimestral
en un periodo de tiempo que va del afio 2005 al 2016,
sin ser acumulativa por trimestre, es decir, los mon-
tos son pertenecientes Unicamente a los tres meses
correspondientes (Tabla 2).

Para la empresa petrolera mexicana, los montos de
la variable “PemexProfit” son encontrados en sus es-
tados financieros consolidados bajo el concepto de
“rendimiento antes de impuestos, derechos y apro-
vechamientos”.

Descripcion de variables independientes

A efectos de determinar cudl es la variable regresor
0 bien la variable independiente que mas impacta en
la rentabilidad de Pemex, se tomaron en cuenta seis
regresores comprendidos en la Tabla 3.

Tabla 2. Variables dependientes usadas en el modelo econométrico para ambas firmas.

Nombre Descripcion

PemexProfit de délares americanos (MMUSD).

Considerada como la Utilidad Neta antes de pagar impuestos de la empresa, expresada en Miles de Millones

Fuente: elaboracion propia con informacién de SHCPb (2018).
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Tabla 3. Variables independientes usadas en el modelo econométrico para ambas firmas.

Nombre Descripcion
Oilprice Precio del barril de petrdleo crudo, sera la Mezcla Mexicana de Exportacion (MME) expresados en Délares Americanos.
. La cantidad de reservas probadas de petréleo que pueden ser extraidas y se van a recuperar comercialmente, expresada en
Oilreserv . ’ .
Miles de Millones de Barriles (MMB)
OilProduc La produccion de barriles de petréleo crudo diario, expresado en Miles de Barriles Diarios (MBD).
Corresponde al total de los activos que posee la empresa, expresada en Miles de Millones de délares americanos
Totasset
(MMUSD).
. Corresponde al total de los pasivos que tiene la empresa, expresada en Miles de Millones de dolares americanos
Totliab
(MMUSD).
Totexport Corresponde al total de las exportaciones netas de petréleo crudo realizadas por la empresa, expresada en Miles de Millo-

nes de dolares americanos (MMUSD).

Fuente: elaboracién propia con informacién de SHCPb (2018).

Variable Oilprice

Esta variable independiente es considerada indispen-
sable en el andlisis de esta investigacion, por su re-
levancia a nivel mundial y en especial en el mercado
del petrdleo, tan asi que se comprobd la regresion
sustancial de este regresor a los mercados petroleros
durante el periodo 2003 al 2015. Dichas fluctuacio-
nes en el precio del crudo estuvieron asociadas en
gran medida con la volatilidad financiera en los Gulf
Cooperation Council Countries (Woraphon y Termkiat,
2012). Complementando lo anterior, recientes inves-
tigaciones han demostrado que el precio del crudo
impacta a la economia en diferentes maneras, por
gjemplo, en el alza de los costos de produccién del
mismo, afectando directamente la oferta de este
(Woraphon y Termkiat, 2012).

Es por esto que es una de las variables méas integrada
en los estudios referentes al sector petrolero tanto
nacionales como internacionales, debido a que nadie
controla el precio del petréleo, es decir, esta deter-
minado por las leyes de oferta y demanda, en otras
palabras, es fijado por el mercado internacional.

En este sentido, dicha cotizacion de precios de crudo
se puede ver reflejada en varios indices de referencia,
los cuales van a diferir dependiendo la zona y la plaza
financiera donde cotice. Para el caso de la empresa
petrolera mexicana Pemex, se tomara en cuenta su
propio indice de referencia, la Mezcla Mexicana de
Exportacion (MME); ambos estadn expresados en
ddlares americanos (USD) (Woraphon y Termkiat,
2012). De tal manera que los precios conferidos a Pe-
mex, fueron obtenidos en la pagina oficial de Pemex,
0 bien, como se utilizd para este analisis en la pagina
del Banco de México en el apartado de precios spot
del petréleo.

Variable Oilreserv

Esta variable hace referencia al total de reservas pro-
badas con las que cuenta cada empresa petrolera,
este referente es calculado y publicado por el British
Petroleum en su Energy Outlook, en la parte de Statis-
tical review emitido cada afo (Woraphon y Termkiat,
2012).

Se tomé en consideracion para integrar el modelo
econométrico de este andlisis, debido a que el regre-
sor esta compuesto por las cantidades de petréleo
crudo medido en barriles de cada firma para poder
comerciar en un futuro, es decir, indica las cantidades
de barriles que la empresa puede llegar a producir de
manera certera y confiable en un 90%, en el mediano
y largo plazo. Para estimar estas cantidades, el BP
(British Petroleum) se basa en datos obtenidos de la
OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Coun-
tries), Oil and Gas journal, independent estimates of
Rusian reserves y el World Qil. Dado lo anterior, mun-
dialmente es un indicador de produccion y riesgo para
invertir en las empresas petroleras, pues cuenta con
un grado alto de confiabilidad debido a la instancia
que lo emite (Woraphon y Termkiat, 2012).

Anualmente sus reportes de Outlook son tomados en
cuenta para las decisiones tanto internas como ex-
ternas del sector petrolero, es por esto que se estima
esta variable pueda llegar a tener efectos directos en
la inversion, ademéas puede afectar el precio y las ex-
portaciones 0 contratos de compra a futuros de las
firmas petroleras. Para el caso de la empresa Pemex
se obtuvieron dichas cifras del Outlook anual de BP
previamente descrito para los afios 2005 al 2016
(Woraphon y Termkiat, 2012).
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Variable OilProduc

Esta variable independiente, al igual que Oilprice, es
un regresor considerado en una gran cantidad de es-
tudios referentes al sector petrolero, puesto que es
uno de los principales indicadores petroleros.

Esta compuesto por las cantidades de petréleo crudo
medido en barriles diarios producidos por una empre-
sa, cada barril se estima contiene 159 litros de crudo.
Como es de conocimiento general, se infiere que la
produccion de barriles tiene incidencia en las ganan-
cias de las firmas, porque es uno de los productos
que refleja su capacidad de produccion, capacidad de
refinacion, asf como de extraccion. Las cantidades de
produccion diaria se modifican dado que la empresa
cotiza en bolsa de valores y es obligada a emitir sus
reportes financieros (Woraphon y Termkiat, 2012).

En este caso los datos fueron obtenidos a través de
los reportes de resultados financieros dictaminados.
Por dltimo, se considera muy importante esta varia-
ble, porque refleja el comportamiento de cada una de
las firmas petroleras.

Variable Totasset

Aunque esta variable independiente se encuentra en
pocos estudios referentes al sector petrolero, para
efectos de este andlisis se considera que tiene un
valor importante tal como lo utilizan Woraphon y Ter-
mkiat (2012).

Existen varias formas de medir la rentabilidad de una
compania, por ejemplo el ROE (return on equity), el
ROI (return on investment) y el ROS (return on sale);
sin embargo, uno de los mas pertinentes y acertados
es el ROA (return on asset), que puede indicar que
tanta utilidad o rentabilidad en una compafifa respec-
to por cada délar o activo invertido; este indicador
tiene dos componentes: el ingreso neto como nomi-
nador v el total de activos como denominador (Wo-
raphon y Termkiat, 2012). En este orden los activos
totales también son considerados para el célculo de
otras razones financieras que ayudan a determinar el
comportamiento de una empresa, por ejemplo, el lla-
mado Rotacion de Activos, el cual da a conocer el ni-
mero de veces de rotacion de los activos en un afo.
Por otro lado, puede considerarse también el llamado
Rendimiento sobre los Activos Totales (RSA), el cual
mide la eficacia integral de la administracion para ge-
nerar utilidades o rentabilidad con sus activos dispo-
nibles, el mismo se calcula dividiendo las ganancias
disponibles para los accionistas comunes entre el
total de activos, dando como resultado el rendimien-
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to sobre los activos o también llamado rendimiento
sobre la inversion (RSI) (Lawrance y Chad, 2012).

Por lo anterior es que el valor de los activos totales,
que son los recursos con valor econémico, hienes y
derechos adquiridos, mediante los cuales se espera
obtener beneficios futuros, es considerado como re-
gresor para el presente modelo econométrico.

La variable esta medida en millones de délares ameri-
canos (USD) para la empresa mexicana de petrdleos,
la que es encontrada bajo el concepto de “activos to-
tales” en su reporte de estados financieros emitidos
trimestral y anualmente por Pemex.

Variable Totliab

Esta variable independiente se integré al modelo, en
virtud de que la totalidad de los pasivos representa el
nivel de deuda que tiene una compafia, por tal mo-
tivo es un indicador importante y fundamental si se
trata de ver qué variable representa mayor relacion
respecto de su rentabilidad financiera. Es decir, los
pasivos de una firma tienen una relacion directa con
los ingresos operacionales, pues esto interfiere en los
resultados operacionales (Yanez y Angulo, 2013).

Con lo anterior resulta razonable considerar el nivel de
deuda que tiene cada firma para el andlisis realizado
en el presente trabajo; de tal manera, para el caso de
Pemex, dichas cifras se encuentran plasmadas en sus
estados de resultados financieros emitidos por la mis-
ma empresa bajo el concepto de “pasivos totales”,
dicha variable estéa expresada en millones de délares
americanos (USD) (Jensen, 1986).

Variable Totexport

Esta variable independiente se integra al listado por-
que representa el total de las exportaciones de petré-
leo crudo realizadas en cada una de las firmas petro-
leras. Es uno de los indicadores que muestra qué tan
representativa es la compafia a nivel mundial y su
capacidad de produccion de crudo, por esto se con-
sidera muy relevante para determinar la rentabilidad
financiera de las firmas.

Los montos de exportacion son clasificados dentro
del concepto de ventas, lo que significa que ambas
empresas realizan ventas al interior de su pais vy al
exterior (exportaciones), para esta investigacion es
considerada Unicamente las ventas hechas al exte-
rior, pues por los montos estimados en sus estados
de resultados financieros muestran mayores cantida-
des a las internas, ademas que se busca analizar el
impacto macroeconémico para ambas partes, sugi-
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riendo una relacién también con la fijacion de la oferta
y la demanda mundialmente y, por consiguiente, la
catizacion del precio del barril de crudo (Woraphon y
Termkiat, 2012).

Este regresor esta expresado en miles de millones de
dolares americanos (USD), para el caso de la empre-
sa Pemex se encuentra ubicado en sus reportes de
estados financieros bajo el concepto de “exportacio-
nes totales”.

RESULTADOS Y DISCUSION

Resultados

Para calcular la recaudacion federal, de la cual se
deriva el calculo del presupuesto publico, el Estado
obtiene ingresos petroleros y no petroleros, com-
prendiendo los petroleros como los obtenidos por las
utilidades generadas de la empresa Pemex, dichas
aportaciones han tenido un comportamiento no muy
eficiente en la Ultima década, como se presenta en
la Tabla 4.

Tabla 4. Comportamiento de los ingresos presupuestarios con base al 2005 (en délares estadounidenses,

afo base 2005).
Ao fiscal Total de ingresos presupuestarios ($) Variacion (%)

2005 1947 816.20

2006 2 263 602.56 16%
2007 2485 785.00 28%
2008 2 860 926.42 47%
2009 2817 185.53 45%
2010 2960 443.03 52%
20M 232024174 19%
2012 2452 533.75 26%
2013 2703 575.21 39%
2014 2 888 059.65 48%
2015 3180071.18 63%
2016 3571281.23 83%
2017 3837 584.65 97%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de SHCPc (2017), SHCPd (2016), SHCPe (2015), SHCPf (2014),
SHCPg (2013), SHCPh (2012), SHCPi (2011), SHCPj (2010), SHCPk (2009).

La recaudacion para el calculo del Presupuesto Publi-
co ha tenido un crecimiento del 97% en los Gltimos
12 afios; sin embargo, ¢cudnto de este crecimiento
esta explicado por los ingresos petroleros? En la Ta-
bla 5 se presenta el comportamiento de los ingresos
petroleros y su comparacion respecto del total de los
recaudados por la federacion.

El crecimiento total de los ingresos presupuestarios
fue de aproximadamente un 97%, no obstante, la
explicacion a ese crecimiento estd debilmente justi-

ficada con el aumento en los ingresos petroleros, es
decir, las aportaciones de Pemex se vieron mermadas
en gran medida, que para el 2005 sus aportaciones
representaban un 36.4%, que para el afio 2017 caye-
ronaun 11.4%.

Mientras los ingresos recaudados por el Estado se
comportaron al alza, los ingresos petroleros se com-
portaron de manera contraria, a la baja, como se pue-
de observar en la Figura 1.
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Tabla 5. Comportamiento de los ingresos petroleros respecto del total de ingresos recaudados por el Estado
(en délares estadounidenses, afio base 2005).

Ano fiscal Total de recaudacion ($) Pemex ($) Tasa de representacion (%)
2005 1947 816.20 709 032.31 36.40
2006 2 263 602.56 901 887.42 39.84
2007 1711 220.55 550 443.92 37.22
2008 2049 936.31 905 263.83 44.31
2009 2000 448.10 488 087.00 30.88
2010 2080 013.05 641 458.10 34.69
2011 2320241.74 849 307.40 36.60
2012 2452533.75 923 285.11 37.65
2013 2703 575.21 861551.64 31.87
2014 2 888 059.65 780 414.42 27.02
2015 3180071.18 414 424.39 13.03
2016 3571281.23 308 141.58 8.63
2017 3837 584.65 437 346.77 11.40

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de SHCPc (2017), SHCPd (2016), SHCPe (2015), SHCPf (2014),
SHCPg (2013), SHCPh (2012), SHCPi (2011), SHCPj (2010), SHCPk (2009).
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Figura 1. Comportamiento del total de los ingresos presupuestarios y los ingresos petroleros 2005 al 2017 (en
dolares estadounidenses, afo base 2005).

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de SHCPc (2017), SHCPd (2016), SHCPe (2015), SHCPf (2014),
SHCPg (2013), SHCPh (2012), SHCPi (2011), SHCPj (2010), SHCPk (2009).
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Este comportamiento de los ingresos petroleros y su
cada vez mas deficiente participacion en el calculo
del presupuesto publico, el cual estd formulado con
base a los ingresos presupuestarios percibidos por
el Estado Mexicano, como lo establece la Ley de In-
gresos Federal, causa cuestionamientos del como se
encuentra financieramente la empresa y los compor-
tamientos de sus utilidades. Una vez planteado lo an-
terior, para determinar si es la baja en rentabilidad lo
cual provoca que sus aportaciones sean cada vez me-

nores, y si es asf ¢cudl pudiera ser un factor interno o
externo de la firma que esté afectando estas utilida-
des? Asi, se realiza el siguiente analisis cuantitativo.

Por este motivo, la presente investigacion es de corte
cuantitativo y se encuentra enfocada en determinar
qué factor interno o externo explica el comportamien-
to de las utilidades de la empresa petrolera mexicana.
Por tanto, se determinan los resultados de la regre-
sion mltiple en la Tabla 6.

Tabla 6. Estimacién del modelo de regresién multiple para la empresa Pemex.

Pemex Profit Coeficiente Test-t p-valor
Oilprice -322.5596 -3.29 0.002
Oilreserv 894.2708 0.96 0.341
Oilproduc -0.5608 -0.33 0.743
Totasset 0.2355 2.03 0.049
Totlib -0.0076 -0.06 0.953
Totexport 3.8136 5.14 0.000
Constante -14968.6500 -1.56 0.126

Fuente: elaboracién propia.

A partir de lo anterior el modelo de ecuacion para
esta empresa queda de la siguiente manera:

PemexProfit = — 14968.6 — 322.550ilprice +
894.270ilreserv — 0.5600ilProduc + 0.235Totasset
—0.007Totliab + 3.813Totexport + u
n =48 R?=0.7330

Empleando A?, se puede ver cuénto de la variacion en
la rentabilidad de la empresa es explicada por las va-
riables presentadas en el modelo. El resultado es que,
si es un porcentaje importante, el comportamiento
de la rentabilidad sobre la empresa Pemex se explica
aproximadamente un 73.3% conforme a las variacio-
nes de las variables independientes expuestas, lo cual
significa que se deja sin explicar solamente un 26.7%
del modelo de rentabilidad. Partiendo del andlisis de
coeficientes de correlacion, lo anterior muestra que,
por cada délar de disminucion del precio de barril de
petréleo crudo, la rentabilidad de la empresa se vera
disminuida 322.5 délares, manteniendo una relacién
negativa entre ambas variables.

Sin embargo, sostiene una relacion positiva respecto
de la reserva probada, pues por cada barril de pe-
tréleo crudo en la reserva, su rentabilidad aumentara

894.2 dolares. Por su parte, por cada barril de petro-
leo crudo producido, la rentabilidad cae 0.560 déla-
res, una relacion negativa, aunque pudiera esperarse
lo contrario en los supuestos. En cuanto al total de los
activos de la empresa, presenta una relacién positi-
va, es decir, por cada ddlar de aumento en estos, la
rentabilidad aumentara 0.235 ddlares, mientras que
como es de esperarse, la relacion con los pasivos to-
tales es negativa, es decir, por cada délar en aumento
en pasivos, la rentabilidad cae 0.007.

En el caso de las exportaciones totales, su relacion
es positiva puesto que, por cada ddlar aumentado, la
rentabilidad sumara 3813 délares. Conforme al andli-
sis de significancia se considera que hay evidencia de
que al menos tres de las variables consideradas en el
modelo afectan la rentabilidad de la compafia, esto
es dado que el valor de la significancia estadistica
para Oilprice, el precio de barril de crudo es de 0.002,
para Jotasset total de activos es de 0.049 y para To-
texport total de exportaciones es de 0.000, es decir,
para las tres variables sus valores estan por debajo de
0.05, lo cual indica un nivel de significancia adecuado
en el modelo y son las variables que afectan la renta-
bilidad de Pemex.
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Discusién

A partir de los resultados del modelo abordado con
anterioridad, se determina que existe gran significan-
cia de tres variables independientes con la variable
dependiente, en este caso, la variable de rentabilidad
de la empresa se manifiesta asi: PemexProfit las tres
variables son Oilprice: precio del crudo, Totasset: total
de activos y Totexport: total de exportaciones; es de-
cir, que la baja en la rentabilidad esta fundamentada
en mayor parte por los aumentos del precio del petré-
leo crudo pues esta afecta negativamente la rentabili-
dad generando caidas. De manera contraria se puede
considerar que a mayor precio mayor margen de utili-
dad; sin embargo, pudiera ser que dado que es un in-
sumo primario para el desarrollo de bienes y servicios
en el pais y en el mundo, la empresa importa mas de
lo que exporta y por esa razon una alza en el precio
del crudo la afecta negativamente. Por otro lado, el
total de activos sostiene una relacion positiva, lo que
indica que mientras mas grande sea la compafiia es
mas rentable. Esta afirmacion tiene explicacién, por-
que si su infraestructura crece, lo cual en este tipo
de compahias es lo referente a refinerias y equipo
tecnoldgico de extraccion, perforacion y transforma-
cion, su produccion incrementa la rentabilidad de la
misma. Por (ltimo, las exportaciones cuya relacion es
positiva también, dejando en evidencia que mientras
mas exporte al mundo, mejores seran sus utilidades.
Respecto a lo mencionado con anterioridad, una vez
mas se cumplen los grandes efectos que tienen los
precios del crudo sobre las compafias petroleras, tal
como asi lo explican en sus investigaciones Albaity y
Mustafa (2018) y Woraphon y Termkiat (2012).

A su vez, se encontraron otros dos determinantes
que en este sentido cumplen con lo que Ramirez y Paz
(2017) concluyen en su investigacion: los determi-
nantes de la rentabilidad de las empresas petroleras
estan influenciados no solo por los regimenes fiscales
que las rigen, es decir, su control en cuanto a marco
normativo y forma de operar tiene otras muchas va-
riables, en entre ellas las dos encontradas aqui, que
son las exportaciones que realizan y el total de acti-
vos. Por lo tanto, cabe resaltar la consideracion del
gobierno de permitir la inversién privada en Pemex,
debido a que el mantener una parte importante de los
ingresos (como se hacia anteriormente) impacta ne-
gativamente en la estabilidad del pafs, debido a que
los precios del petréleo se encuentran directamente
relacionados con los ingresos percibidos de este re-
curso, por lo tanto, a pesar de que se tenga una gran
produccion se puede tener una minima ganancia o es-
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casa al caer los precios internacionales del petrdleo,
considerandose ées conveniente continuar o renovar
la industria petrolera en México? Las nuevas exigen-
cias de la vida consideran los combustibles alternos
para reducir la contaminacion y minimizar el cambio
climatico global que se presenta en el planeta, sien-
do otra posible causa que impacte la rentabilidad de
la industria petrolera; sin embargo, las necesidades
productivas demandan petréleo para elaborar bienes
y servicios, quedando el planteamiento anterior en
discusion.

Asimismo, al establecerse una relacién positiva en-
tre la produccién de la empresa y su rentabilidad,
se considera una posibilidad factible la renovacién
de la industria petrolera en México y la operacién
del gobierno de ella para obtener todos los benefi-
cios derivados, considerando que es un sector que
presenta ganancias al incrementar su produccion,
contemplandose diversos planteamientos liberales y
conservadores en el debate, entre lo que es preciso
analizar, como los beneficios a toda la poblacién o a
un sector de ella derivados de los ingresos petroleros,
asimismo, la consideracién del descuido del gobierno
en dicho sector es un factor determinante que afecta
las variables de estudio y establece nuevos plantea-
mientos en el discurso del beneficio social o el benefi-
cio individual de los ingresos petroleros. La disyuntiva
referente al petroleo se presenta al considerar dos
situaciones, la primera es la mayor conveniencia en
privatizar la produccién de petréleo y la segunda en
que el Estado sea el tnico productor de este hidro-
carburo consecuentemente Unico beneficiario de las
utilidades; sin embargo, existen pros y contras en
ambas decisiones, siendo complejo determinar de
manera precisa icual es mejor la mejor alternativa
para México?

CONCLUSIONES

Resulta pertinente rescatar la notoria tendencia a
la baja que muestran las utilidades en la empresa
petrolera mexicana, las cuales sostienen el mismo
comportamiento que las aportaciones hechas por
la empresa al presupuesto publico. Es decir, podria
inferirse que los comportamientos en ambas, tanto
en el de los montos de rentabilidad como en el de las
aportaciones presupuestales, estan ligadas dada la
similitud en la tendencia mostrada por ambos. Auna-
do a esto, a partir de los resultados obtenidos por me-
dio del modelo econométrico, existen tres variables
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de mayor incidencia en el incremento de la utilidad
financiera de Pemex, las cuales podrian utilizarse de
manera meritoria y objetiva en las préximas planea-
ciones financieras y de negocio que estén destinadas
al crecimiento de la firma petrolera. Si esto se logra
rescatar de la tendencia a la baja de las utilidades de
Pemex, se beneficia directamente no solo al sector,
sino también a la poblacidn nacional, pues, como se
mostré con anterioridad, la relacién entre los montos
de ingresos petroleros y lo aportado al ingreso de la
recaudacion presupuestaria es directamente propor-
cional, entonces aumentaria lo destinado a rubros
como educacion, salud e infraestructura del pafs.
Asi, se presentan nuevas lineas de investigacion del
tema, iniciando con el planteamiento de la factibilidad
de modernizar Pemex para obtener ingresos para el
bienestar social, también la consideracion de la pri-
vatizacidn total de Pemex, excluyendo totalmente la
intervencion del Estado, beneficiandose mediante las
recaudaciones de impuestos, ademas el estudio del
impacto en el bienestar social de los recursos origina-
dos por Pemex en sus mejores tiempos vy la proyec-
cion del impacto en el bienestar social en la actuali-
dad. El petréleo es un recurso natural muy valioso del
que México puede beneficiarse y destinar al mejora-
miento del nivel de vida de la poblacién; sin embargo,
se encuentra supeditado a los precios internacionales
del mismo y es de gran relevancia considerar futuros
estudios desde otros planteamientos que integren los
resultados con diversas investigaciones, para que el
gobierno tome las mejores decisiones referentes a
este recurso natural de gran importancia.
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