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El fast track seguido por la reforma energética desde su aprobacion hasta
la promulgacion de las leyes secundarias en materia del régimen fiscal
petrolero, se explica, entre otros factores, por la magnificacion de los
efectos que se le ha atribuido para impulsar al desarrollo econémico en
México. Por supuesto, las posibilidades de atraer posibles inversionistas
en las areas de exploracion y produccion de hidrocarburos es factible toda
vez que las oportunidades rentables escasean en la industria petrolera
internacional en materia de exploracion y desarrollo de reservas, pero de
ello a asegurar que con la reforma habra una derrama de beneficios en
términos de menores tarifas y precios de combustibles a los consumidores,
de generar millones de empleos y de elevar significativamente la tasa de
crecimiento, hay una gran diferencia. Aunque deseables, la realizacion de
tales apuestas es incierta.

De hecho, este tipo de expectativas excesivas suscitadas con la reforma
energética han polarizado su apreciaciéon entre los agentes econémi-
cos y sociales del pais. Por un lado, la posicién escéptica de una sig-
nificativa proporcion de mexicanos que considera que el asunto del
desarrollo econémico es algo mas complejo que la relativa abundancia
de energéticos vy, por otro lado, el sobre-optimismo tanto por parte de
inversionistas especializados, especialmente extranjeros, que después
de aproximadamente ocho décadas celebran tener acceso a los recursos
energéticos del pais, al que se suman la Secretaria de Energia y las
nuevas empresas productivas de Estado, Petréleos Mexicanos (Pemex) y
la Comision Federal de Electricidad (CFE).

En general, la divergencia de opinidon sobre las esperadas bondades de la
reforma energética admite al menos cuatro razones:

* Este articulo se escribio durante la estancia sabatica del autor en el Centre of Development
Studies, Cambridge University, con el apoyo de PASPA, DGAPA-UNAM, 2013/2014.

! Profesor del Posgrado de Economia de la UNAM. Premio INAP 1994,
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1. La primera parece responder a un hecho comun a toda reforma
estructural y en cualquier parte del mundo. Los sectores que efec-
tivamente pudieran ser beneficiados con la reforma energética co-
munmente se encuentran dispersos, perciben difusos los potenciales
beneficios y no cuentan con los medios para expresar sus puntos
de vista de manera de asegurarlos cuando estos sucedan; son
dominados por los puntos de vista de grupos de interés, que aunque
relativamente pocos en numero, estan organizados y poseen la
fuerza de los medios de comunicacion, sea para respaldarla por
su spin de politica econdmica o para resistirse deliberadamente a
cambios que creiblemente constituyen una amenaza a sus secu-
lares fuentes de renta como grupos de presion;

2. El debilitamiento de la estrategia consensual denominada “Pacto
por México” que habia estado siendo utilizada para hacer pasar y
defender reformas como la laboral y fiscal en el Congreso de la
Unidn en la presente administracion publica federal;

3. La duda sobre la capacidad enddgena de instrumentacion efectiva
de la reforma energética, ¢puede realmente Pemex volverse una
compafiia eficiente mientras continle siendo una empresa plena-
mente estatal y bajo el control politico? Pudiera argumentarse,
en descargo de lo anterior, que se ha previsto la existencia de
instancias regulatorias que monitorearian al sector energético pero,
¢, se dispondra de los recursos humanos suficientemente preparados
para cumplir tal funcion? Este no es un asunto banal, la necesidad
de transparencia es prioridad de primer orden, especialmente
cuando comiencen las rondas de oferta petrolera y que miles de
millones de ddlares se intercambiaran de manos; y

4. El escepticismo de que la reforma energética hara cambiar nues-
tras vidas, ¢habran efectivamente menores precios de gasolina y
electricidad en el corto plazo? 4 se suspenderan el ajuste adminis-
trado de los precios y tarifas de combustibles con fines recaudatorios
y dejandose a su libre determinacion en el mercado? Ademas, en
las rondas de reformas estructurales anteriores, la promesa de un
crecimiento mas rapido y de mejora en el ambito de la seguridad,
han probado ser espejismos.

Particularmente, la tercera posible explicacion es relevante. Pemex, pu-
diera tener problemas en el proceso de comprobar su capacidad técnica y
financiera para seguir operando en algunos campos en los que hoy actuay,
en la medida que parte de esos campos originan la enorme renta petrolera
que aun recibe el Estado, implicaria la configuracién de un presupuesto
2015 sin la fortaleza que le inyectan los ingresos fiscales por petréleo. Mas
aun, si Pemex no llegara a satisfacer a los entes reguladores, pudieran
hasta perder esos campos y, en ese hipotético caso, los ingresos tendrian
gue ser compartidos con un operador privado.?

2 Es decir, de ninguna manera Pemex tiene reservada su actual plataforma de proyectos.
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En este contexto, estableciendo como premisa la necesidad técnica de la
reforma energética en México y sus contenidos mas relevantes en materia
petrolera, el presente ensayo intenta hacer un balance mesurado de los
riesgos inherentes al proceso de la apertura del sector hidrocarburos a
la inversioén privada, nacional y extranjera; y, posteriormente, evalua la
plausibilidad de las expectativas invocadas por el gobierno mexicano con
el propdsito de lograr su aprobacion en una época en que la experiencia
internacional en este tipo de reformas requieren de un cierto tiempo
para que los esperados incrementos constantes en la produccién de
hidrocarburos se hagan realidad.

1. Desempeiio operativo y financiero de PEMEX

En la presente centuria, indicadores clave del otrora organismo publico
descentralizado, o empresa estatal, como se le denominaba indistintamente
a Pemex; colapsaron de manera abrupta. Sobre ello, tanto en la iniciativa
de reforma constitucional en el sector petrolero como el debate suscitado
después de su aprobacion, se ha documentado profusamente, ad nau-
seam, la gravedad del problema energético de México. Actualicemos, sin
embargo, el comportamiento de algunos indicadores petroleros clave que,
por un lado, reafirman la situacion de agotamiento en que se encuentra la
industria petrolera mexicana vy, por otro lado, documentar la inevitabilidad
técnica de una reforma estructural en el sector petrolero.

Las reservas probadas de petrdleo crudo han declinado en forma abrupta.
Del cierre del afio 1993 en que se situaron en 50,800 millones de barriles
(MMB), pasaron a 11,100 MMB a finales de 2013 que, al actual nivel de
produccién, su vida media ha descendido a 10.6 afos que, por cierto,
es una relacion reservas/produccion baja para un pais exportador activo
como México. Es decir, la columna vertebral de toda empresa minera, los
yacimientos o vetas, estan en Pemex, después de cruzar el pico de la
curva de Hubbert, muy cercanos a su agotamiento.?

La produccion, por su parte, se ha deteriorado en practicamente todos sus
rubros, especialmente en el ambito de la extraccidon que pasa de 3,795
millones de barriles diarios (MMBD) en 2003 a 2,875 MMBD en 2013, *
mientras que el consumo asciende de 1,909 MMBD a 2,020 MMBD en

3

La acelerada reduccion de las reservas de hidrocarburos cubre sus tres categorias: las
reservas probadas (IP) disminuyeron 3.1%, la suma de las reservas probadas y probables
(2P) se contrajeron 5.2% y las reservas totales, probadas, probables y posibles (3P) se
redujeron 5.3%. En este mismo afio, 2013, las reservas de petréleo crudo cayeron a un
ritmo similar a las de gas natural.

De acuerdo ala SHCP, una de las razones para el ajuste del prondstico de crecimiento para
2014 a una tasa real del 2.7% respondi6é a que la produccion petrolera habia disminuido
de manera inesperada 1.3% en el primer trimestre, respecto de la cifra observada el afio
anterior. (Luis Videragay Caso, “El desafio de elevar nuestro crecimiento”, Reforma, mayo-
26-2014).
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igual periodo. La produccion de gas natural fue una de las variables que se
incrementaron al pasar de 41.7 billones de metros cubicos (BMC) en 2003
a 56.6 BMC en 2013. Sin embargo, México tiene una balanza comercial
deficitaria en este combustible toda vez que el consumo de gas natural
pasa de ser 51.4 BMC en 2003 a 82.7 BMC en 2013.

Mientras tanto, el consumo de energia primaria se ha incrementado mas
de una tercera parte al pasar de 148.2 millones de toneladas de petroleo
equivalente (MMTPE) en 2003 a 188.0 MMTPE en 2013 y el desarrollo
de fuentes energéticas renovables ha sido modesto, particularmente en
el ambito de los biocombustibles. De no ser por la electricidad hidraulica y
aquella proveniente de la geotermia, México tuviese un anaquel estadis-
ticamente vacio en su matriz energética.

En cuanto a la transformacion industrial de hidrocarburos liquidos, la
situacion también es desalentadora. Las capacidades de refinacion
practicamente se mantienen constantes pues mientras que en 2003 se
evaluaron en 1,463 MMBD para 2013 se situan en 1,606 MMBD, un
discreto incremento en capacidad debido a la reconfiguracion de plantas
existentes mas que de la adicién de una nueva planta que, por cierto, fue
otro de los proyectos fallidos, productiva y financieramente, de diversas
administraciones.® La elaboracion de productos denota que mientras que
en 2003 la pro-duccién de petroliferos fue de 1,327.5 MBD en 2013 se
situa en 1,225.9 MBD. Situacion similar se encuentra con la capacidad
de elaboracion de productos petroquimicos que de ser 12,227 miles de
toneladas (MT) en 2003 pasan a ser 12,409 MT en 2013, mientras que la
produccién pasa de ser 11,952 MT a 11,476 MT en 2013.¢

A pesar de la reduccion en la mayoria de las variables de desempefio
productivo, las ventas de la paraestatal se duplicaron como resultado del
formidable incremento en el precio del petréleo que entre los afios 2003 y
2013 paso6 de menos de 20 USD por barril a mas de 106 USD. (Grafica 1)

Sin embargo, ¢,qué es lo que explica que una empresa como Pemex haya
sido capaz de ocupar un lugar relevante dentro de las primeras 100 cor-
poraciones internacional mas grandes por su nivel de ingresos brutos,
pero que en la mayoria de los afios del periodo 2000-2013 terminara con
pérdidas de utilidad netas? (Cuadro 1).

5 Un modesto incremento, por supuesto, si se toma en cuenta que la sustitucion de
importaciones de gasolina requerian de una expansion de capacidades de refinacién que,
aproximadamente, duplique el sistema de refinacién actual.

Capacidad de elaboracién y producciéon de productos petroquimicos incluyendo los
elaborados por Pemex Petroquimica y aquellos elaborados por Pemex Refinaciéon y
Pemex Gas y Petroquimica Basica.
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Grafica 1: Precio prmedio de exportaciéon del crudo mexicano y
principales precios internacionales de referencia
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Fuentes: PEMEX: Base de Datos Institucional y Anuario Estadistico 2001; INDEXMUNDI.

La razoén era aquella oficialmente reconocida por todos los niveles de
gobierno y actores politicos de nuestro pais, pero que no iban mas alla
de declararse en su contra: opera en niUmeros rojos Como consecuencia
de un régimen fiscal que reduce a practicamente a cero sus ganancias.
Conforme los afos seleccionados en el Cuadro 1, a excepcion de 2006 y
2012 que presentan ligeras ganancias, todos los demas afios constituyen
pérdidas segun los reportes financieros.

A propésito, las iniciativas de reforma presentadas por el Ejecutivo al
Congreso estimaron que la carga efectiva de impuestos sobre el ingreso
neto de PEMEX fue de 90 por ciento entre 2000 y 2012, un nivel en extremo
alto. En parte, la carga fiscal es alta porque en su gran mayoria era renta
econdmica pura, es decir, un ingreso después de costos comparativamente
muy superior a lo estilizado en la industria petrolera internacional. Y, este
ruinoso régimen fiscal especial a que se sometia a PEMEX permeaba
cadena abajo: como la empresa no podia cubrir sus costos de operacion
con el 10 por ciento restante de su ingreso neto y, ademas, poder con ello
sufragar las inversiones de desarrollo y mantenimiento usuales en una
industria intensiva en capital, tenia que contratar deuda para cumplir con
sus programas operativos.”

7 La tragedia corporativa de PEMEX era que ni aun asi, incurriendo en deuda, desatendio
la cadena de productos de valor agregado que requiere dinamizar para contribuir a la
aceleracion e integracion industrial del pais, sin considerar el efecto positivo que ello
tiene para el ahorro de divisas por la sustitucién de importaciones que tiene por politica
econdmica que cumplir.
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Al cierre del tercer trimestre 2014 los pasivos de Pemex se ubicaron en
2 billones 408 mil 815 millones de pesos, sobrepasando el valor de sus
activos en 332 114.5 MMP, aproximadamente 16 por ciento por arriba del
valor de sus propiedades. El hecho de que entre enero-septiembre 2014
crecieran los pasivos en 176,178 MMP, un aumento de 7.9 por ciento,
no es fortuito UNA vez que todas sus empresas subsidiarias acumularon
pérdidas: Pemex Exploracion y Produccion cerro el tercer trimestre de 2014
con un acumulado de 63,826 MMP en pérdidas; Pemex Refinacién reporté
pérdidas por 86,408 MMP; Pemex Gas y Petroquimica Basica tuvo mermas
por 258.3 MMP, mientras que Pemex Petroquimica 13,171.5 MMP.

Cuadro 1: Valor y posicionamiento de Petréleos Mexicanos entre
las 500 corporaciones mas grandes del mundo

2001 2004 2006 2009 2012 2013
Concepto | Monto | Lugar | Monto | Lugar | Monto | Lugar | Monto | Lugar | Monto | Lugar | Monto | Lugar
Ingresos' 30400 | 9 | 63690 | 5t 97469 | U | 8072 64 | 1251954 | 36 | 1254939 | 36

Utlidades Netas? | (3520) | 476 | (226) | 489 | 44512 | 110 | (70109) | 4% 1977 405 | (133027) | 498
ValordeActivos® | 61100 | 153 | 85002 | 147 | 111272 | 145 | 102038 | 149 | 155884 | 132 156335 | 137
Propiedad 12000 | 138 | 299 480 | 3690 | 42 ND ND ND ND ND ND
Accionaria*
PlantilaLabora | 106000 | 130 | 138215 | 94 | 141886 | 103 | 141466 | 89 151022 | 13 | 145498 | 152
[1]= Ingresos por concepto de cuenta de bienes y sevicios

[2]= Ganancias después de impuestos. Cifras en peréntesis son negativoas, es decir implican pérdidas.

[3]=Alfinal del afio fiscal de la comparita. Constituye el valor de sus activos fisicos o valor en fierros”. Excluye el valor de las reservas probadas de hidrocarburas por ser
éstos propiedad de la nacién.

[4]= Se ntegra con la suma del stock de capital, dividendos de capital e ingresos retenidos en un afio fiscal determinado. En México, un solo ente detenta el 100% delas
acciones: el gobiemo.

[6] = Plantila laboral al 31 de diciembre del afio comespondinte.

ND: No disponible. Cifras en paréntesis: valores negativos.

Montos en miles de millones de délares.

Fuente: “Global 500” Fortune. World’s Largest Corporations, 2001-2014.

Una ancla regresiva en el desempefio operativo y financiero de PEMEX,
fue la aplicacion de un ruinoso régimen tributario.

A la carga fiscal que explica en forma concomitante la fragil posicion
financiera de PEMEX, habria que agregar otras dos que vuelven onerosa
su operacion: costos de extraccion crecientes explicado, entre otros
factores, por el desplazamiento de la produccion hacia la zona marina
y desde alli, de aguas someras a aguas profundas y las crecientes
obligaciones laborales de una plantilla laboral excesivamente alta y un
sistema de pensiones insostenible.

En la medida que Pemex era un 6rgano publico descentralizado, sus
pasivos eran, y son, deuda publica. Por lo tanto, si pasa parcialmente
el pasivo laboral de Pemex al gobierno Federal es un simple cambio
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de posicion del adeudo de una entidad a otra, dentro del propio sector
publico. Se ha declarado que tal medida servira eventualmente para
reducir la debilidad financiera de Pemex, permitiéndole competir con
otras grandes empresas petroleras en el futuro proximo. Esto equivale,
sin embargo, a reconocer que el régimen pensionario del organismo ha
sido exageradamente oneroso y que el numero de sus empleados ha sido
demasiado grande.®

2. Los activos fisicos en puja

En el proceso de elaboracion de este ensayo, la SHCP esta a punto de
anunciar los términos fiscales para adjudicar los primeros contratos. Para
campos en aguas someras a finales de abril y principios de mayo, y para
campos de aguas profunda, en septiembre-octubre 2015. En los primeros
activos que se ofreceran, los reguladores planean anunciar en esas fechas
los ganadores y al mismo tiempo anunciar los socios de PEMEX en 3
campos de aguas someras Bolontiku, Sinan y Ek que forman parte de los
12 campos donde México busca coinversiones en activos tal como le fue
permitido en el marco de la reforma. PEMEX puede proponer sus socios
en esos campos® pero el regulador tiene la ultima palabra al ganador de
la ronda uno completa y de las subsiguientes rondas de ofrecimiento
basadas en quien ofrezca la mejor oferta.

México estara ofreciendo 169 campos en la denominada ronda uno y esta
ofreciendo licencias, contratos de produccién/ganancias compartidas,
pero no ha especificado que tipo de contrato aplicara a cada campo pues
cada uno presenta sus propias especificidades. De los 169 campos, 109
son exploratorios y 60 bloques estan listos para la produccién. Asimismo,
cerca de 70 de los 109 bloques de exploracion son llamados recursos no
convencionales, es decir, contienen esquistos (shale). Los 39 restantes
son una mezcla de bloques que no han sido explorados o han sido poco
explorados. Por otra parte, el potencial en aguas profundas en México es
vasto. Unicamente 57 pozos han sido perforados en el lado mexicano del
Golfo de México, mientras que 1,600 pozos han sido perforados en el lado
de los USAy estan bombeando 26,000 barriles de petréleo.

8 Por ello, la transferencia mencionada se condicioné a una (necesaria) reforma del es-
quema actual. La nueva férmula, cualquiera que vaya a ser; se aplicara, desde luego, solo
a los trabajadores entrantes.

9 “Estamos buscando socios con experiencia en recuperacion petrolera fortalecida en aguas
someras, socios con la tecnologia que permita incrementar el factor de recuperacion”
declaré Gustavo Hernandez, Director de Pemex Exploracion y Produccion. (Financial
Times, septiembre 26, 2014. Y agregd, “Pemex ha estado trabajando por varios afios en
22 campos con compafias de servicios petroleros a quienes se les ofrecera la posibilidad
de convertirse al nuevo estilo de contratos de produccion compartida, a contratos de
ganancias compartidas o licencias, las cuales son mas rentables que aquellas inversiones
limitadas que hacian a cambio de una comision fija por barril.
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3. Balance de riesgos

En 2013, la produccion de petréleo crudo fue 25 por ciento menor que la
de 2004 en que alcanzo el nivel maximo y, aproximadamente, la misma
que aquella obtenida hace 25 afos. (Grafica 2)

Grafica 2: Produccion petrolera y Crecimiento econémico
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Fuentes: PEMEX: Base de Datos Institucional; INEGI: Banco de Informacién Econdmica y
Estadisticas Historicas de México.

Durante el decenio que abarcé el mas reciente auge de precios petroleros,
2004-2013, la economia no se caracterizd precisamente por un cambio
dramatico en su ritmo de crecimiento ni, de hecho, en ningun otro indicador
relevante. Por ejemplo, de 1994 a 2003 el indice General de Actividad
Econoémica (IGAE) crecié en promedio 2.5 por ciento anual; la misma tasa
que se registré de 2005 a 2013.

De ahi que, suponiendo que la reforma petrolera logre revertir la ten-
dencia decreciente de la produccion de crudo de los ultimos anos y
consiga recuperar el nivel récord en 5 0 10 afios, no se deriva de ello,
necesariamente, que estemos en el umbral de una época dorada, que
sea el arranque de México hacia el desarrollo prometido. Reiteramos, el
desarrollo econdmico sostenido es un asunto bastante mas complejo que
la produccién de hidrocarburos, o de energéticos.
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Un argumento central para la aprobacion de la reforma energética fue que
ésta impulsaria a la inversioén en el sector y, por lo tanto, de la produccion
pero ¢cuanta inversion es susceptible de fluir a nuestro pais y a qué tipo
de recursos de aquellos que seran colocados en la ronda 1 el proximo
20157 Ello es algo inevitablemente incierto.™

El mejor prondstico sobre el flujo de inversién esperado, es aquel provisto
por Franklin Templeton Investments, en base a estimados de Marcos &
Asociados, que sostiene que México contara con 29,000 MMUSD de
inversion privada en energia para 2018, equivalente a 1.9 por ciento como
fraccion del PIB, que en 2020, la inversién total pudiera ser de 50,000
MMUSD, o, de un 3 por ciento como proporcion del PIB. La inversion
privada total pudiera alcanzar 161,000 MMUSD entre 2014 y 2020.
(Cuadro 2)

Cuadro 2: PEMEX: Inversién prospectiva 2014-2020

Sector 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 Total
Gastos de capital Pemex 25 29 31 31 31 31 31 209
Inversion privada

Campos maduros (20-25) 1 2 2 2 3 5 6 21
Aguas profundas (4 bloques) 0 1 2 5 6 8 9 31
Gas de esquisto (1000 pozos) 0 1 2 3 6 9 12 33
Modernizacion sistema de

refinacion 0 0 0 2 3 5 6 15
Proceso y fraccionamiento de gas 0 0 0 1 1 2 2 6
Gasoductos (10,000km) 1 2 2 3 4 5 5 22
Proyectos de cogeneracién 0 1 1 1 1 1 1 6
Petroquimica 1 1 1 1 2 3 4 12
Otros procesos 0 1 2 2 3 4 5 16
Inversion privada total 3 8 12 20 29 40 50 161
Pemex + inversion privada 28 36 43 51 60 | 81 370
PIB nominal (trillones USD) 1,269 | 1,320 | 1,433 | 1,491 | 1,550 | 1,612 | 1,677 | 12,966
Gastos de capital Pemex/PIB 197 | 218 | 2.16 | 2.08 2.00 | 192 | 1.85 1.61
Pemex + inversion privada/PIB 222 | 276 | 299 | 342 | 3.88 | 439 | 4.82 2.85

Fuente: Franklin Templeton Investments, Financial Times, septiembre 8, 2014.
Nota: Cifras en billones de USD.

Conforme la estimacién, el monto de inversion se distribuiria entre las
diferentes oportunidades, incluyendo aquellas de shale que se consideran

10 Compensacion por el uso de tierras requerird que las compafias extractoras de
hidrocarburos paguen entre 0.5 a 2.0 por ciento de sus ingresos netos a los propietarios.
La obligacion de contratar mano de obra y materiales hasta el 25% en 2015 y de 35% para
el 2025.
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ser una continuacion de las formaciones geoldgicas estadounidenses
y riqguezas de aguas profundas. Pero el recurso shale enfrenta retos
significativos tales como la carencia de agua e infraestructura, en tanto
que los hidrocarburos en aguas profundas del Golfo de México requeriran
enormes inversiones y muchos afos para ser extraidos.

Eso ultimo se muestra en el Cuadro 2. El recurso shale despegaria el
préximo afio con una inversion de 1,000 MMUSD y luego toma ritmo veloz
a 3,000 MMUSD en 2017 hasta llegar a 12,000 MMUSD en 2020 cuando
se espera obtener aproximadamente la quinta parte de la inversién privada
total en energia en México. Lo mismo pasa con la inversién en aguas
profundas la que se espera alcance 9,000 MMUSD para 2020.

Se espera que la mayor parte de la inversion privada del proximo afio
sea en campos maduros y gasoductos. El procesamiento de gas se
prevé despegue a partir de 2018, mientras que la producciéon en campos
maduros y modernizacion de refinerias atraerian aproximadamente 6,000
MMUSD, cada una de ellas en 2020, de acuerdo al prondstico.

Si se considera la expectativa original de alcanzar una tasa de crecimiento
del 3.7 por ciento en 2015, o la revisada que la ubic6 a 2.7 por ciento,
la pregunta obligada es la misma ;qué tanto pudiera la inversién en
hidrocarburos impulsar a la economia mexicana? Considerando un efecto
multiplicador de inversién adicional de 1:1 sobre el PIB como ha acontecido
en Brasil y Colombia a partir de procesos similares de liberalizacion del
sector energético, tendria un impacto modesto en relacién a la euforia
desencadenada a raiz de la aprobacion de la reforma energética.

Ademas de tal incertidumbre, existen al menos tres elementos que
creiblemente deberian atemperar las expectativas de mayor crecimiento
econdmico a raiz de la reforma energética:

Primero, que aun cuando el anterior estimador no incluya la inversién
adicional proveniente de la apertura del sector eléctrico, esto implicaria un
nivel de crecimiento del 2 por ciento del PIB a partir de 2018 en adelante.
Evidentemente, la pronunciada y abrupta caida actual de los precios del
barril de petréleo como evidencia palmaria de la sobreoferta de crudo
puede afectar el prondstico anterior toda vez que un sostenido periodo
de precios bajos puede forzar a reducir gasto en el futuro y a demorar la
inversion futura.™

Debido a esa mala noticia proveniente del mercado petrolero, México se
ha visto forzado a revisar a la baja parte de su presupuesto para 2015
" Mas que preocupar hoy la produccion declinante, lo que realmente preocupa es la eventual

evaporizacion de los inversionistas por lo que es considerado un premio en México: en

aguas profundas donde los costos de produccion son de 10 a 20 USD por barril y que
implican una década para producirse.
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después de que la caida de precios hiciera colapsar sus expectativas de
ingreso. El barril de petréleo como premisa presupuestaria ha sido fijado
a 79 USD, el cual es 3 USD por abajo del precio estimado por el gobierno
en su paquete presupuestal y 2 USD mas bajo que el objetivo aprobado
por la camara de diputados en octubre 16, 2014 debido “a las diferencias
derivadas de la evolucién de los precios petroleros y el precio de los
contratos petroleros a futuro después de su aprobacién en la camara de
diputados.” Conforme lo declarado por el Secretario de Hacienda y Crédito
Publico.?

Recuérdese que México es altamente dependiente de las exportaciones
petroleras, que fueron valoradas en 42,700 MMUSD en 2013. Una tercera
parte del presupuesto federal es fondeado por ingresos petroleros. Lo
anterior tiene dos implicaciones: primero, que el gasto de capital de Pemex
con recursos fiscales tiene que verse reducido' y, segundo, que algunos
tipos de inversion, el caso de la explotacion de hidrocarburos shale, por
ejemplo; se asocian no sélo a nuevas tecnologias de extraccion, sino a
altos precios de petréleo. Siendo esto asi, las inversiones en renglones
como lo son los hidrocarburos no convencionales, shale, tendrian que
esperar por mejores precios que estimulen su extraccion.

Segundo, para complicar el panorama anterior, cabe la posibilidad de
que a raiz de la reforma energética, Pemex pudiera no ser autorizado
a continuar produciendo petréleo en todos los campos en los que hoy
produce, pues varios seran adjudicados a entes privados. También
sabemos que los participantes privados no tendran la misma carga fiscal
que hoy tiene Pemex. Por lo tanto, la aportacion fiscal de esos campos al
gobierno necesariamente disminuira a partir de 2015.

Tercero, al no recibir el ingreso por los campos otorgados al sector privado,
los ingresos petroleros del gobierno también disminuira,™ por lo tanto. Eso
dependera de los campos que el gobierno adjudique al sector privado, asi
como de los términos que se establezcan en dichos contratos, es decir, la
distribucién de ingresos entre el sector privado y el gobierno.

Por lo tanto, si los contratos tendran una carga fiscal menor a la que Pemex
tiene hoy, el ingreso presupuestal petrolero debera bajar hasta que haya
produccién nueva en volumenes crecientes. Entre tanto, el presupuesto
federal debera ajustarse a un menor ingreso petrolero.

12 Luis Videragay Caso, “El desafio de elevar nuestro crecimiento”, Reforma, Mayo-26-2014.

13 Las estimaciones son de que si el barril de petréleo se mantuviera por debajo de los 75
USD en 2015, el impacto en las cuentas fiscales seria aproximadamente de 0.3% del PIB,
asumiendo que la paridad peso dolar permaneciera inalterada.

4 Aunque es imposible saber en qué medida lo haran.
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Es cierto que la reforma contempla que tanto Pemex como el resto de
productores privados que participen deberan pagar al gobierno cuando
menos el 4.7 por ciento del PIB cada afno. Esta cifra ya es menor a los
pagos de derechos que hizo Pemex en 2013 de 5.3 por ciento del PIB
(862 MMP). La reduccion contemplada es realista, pero no es realista que
los pagos se mantengan cada afio en 4.7 por ciento, como lo supone la
reforma petrolera.

La unica manera en la que los ingresos del Estado pudieran sostenerse
seria aumentando crecientemente la produccion desde el momento en
que el sector privado comience a compartir ingresos que antes PEMEX
capturaba en su totalidad. Este supuesto no es realista de aqui al mediano
plazo, pues la produccion tiene tendencia secular a la baja y los grandes
y nuevos descubrimientos no han ocurrido. Aun después de descubrirse,
la extraccion podria tardar hasta 10 afnos. Al bajar el ingreso petrolero en
el presupuesto tendran que bajar primero las participaciones federales a
entidades federativas y municipios.' Es decir, va a haber una significativa
erosion del nivel actual del ingreso.

Por otro lado, los factores adversos anteriores, pudieran ser contrabalan-
ceados en alguna forma, por los siguientes elementos:

a) Que el efecto previsible a la caida de ingresos petroleros fueran
compensados por la baja sensibilidad de la economia mexicana
a la caida general de los precios de las materias primas y que
con ello no se materializara en un impacto concomitante en sus
capacidades de produccion. En este sentido uno esperaria que
el estudio de Credit Suisse que mide la sensibilidad de cada pais
a cambios en precios de recursos naturales —petroleo, alimentos
agricolas y metales industriales—, se sostenga. (Ver Cuadro 3)

Cuadro 3: Impacto de los precios de las materias sobre la cuenta
corriente de balanza de pagos de un grupo seleccionado de
economias emergentes (% del PIB, 3er Trimestre, 2013)

Sensibilidad a caida del 10%
Pais ) - Impacto neto por shock de
Alimentos | Energia | Metales precios de materias primas
Brasil -0.3 0.0 -0.2 -0.5
México 0.1 -0.1 0.0 0.1
Colombia 0.0 -0.9 0.0 -1.2
Chile -0.3 0.6 -1.7 -0.1
Peru 0.2 0.0 -0.8 0.1

5 Un impacto de la reforma de energia sera sobre el presupuesto del sector ptblico median-
te el cual se asignan recursos para los programas federales de gasto.
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Argentina -0.8 0.1 0.0 -1.4
Venezuela 0.3 -2.1 -0.1 -2.5
Rusia 0.2 -1.7 -0.1 -2.1
Sudafrica 0.0 0.5 -0.8 0.9
India -0.1 0.6 0.1 -0.2
Indonesia -0.2 0.1 0.0 -1.3
Malasia -0.3 -0.6 0.3 1.7
Corea del Sur 0.2 1 0.2 0.9
Fuente: Credit Suisse, Financial Times, octubre 14, 2014.

De acuerdo al Cuadro 3, México, al igual que Chile, Perud e Indonesia de-
bieran de salir relativamente ilesos de los recientes cambios en el indice de
precios de materias primas. Declinaciones en los precios internacionales
de sus exportaciones han sido principalmente contrarrestadas por declina-
ciones en los precios internacionales de sus importaciones.

b) Otro mecanismo compensatorio es el diferencial entre los precios
de la gasolina en México y los Estados Unidos que sirve como una
especie de cobertura en contra de los declinantes precios de los
pecios petroleros en términos de cuentas fiscales. Es decir, precios
petroleros mas bajos son parcialmente compensados por precios
de la gasolina mas altos en México que en los Estados Unidos.'®

Por supuesto, para la economia mexicana en su conjunto habria que tomar
en cuenta el efecto compensatorio que ello tendria, pues el FMI afirma que
una caida de 20 USD por barril se traduciria en una aumento del 0.5 por
ciento en el PIB mundial y que si la confianza econémica mejorara en
virtud de ello, entonces tal cifra pudiera aumentar a 1.2 por ciento.

4. Conclusiones

Con la reforma energética se puso fin a una serie de reformas timidas y
ambiguas que no hacian mas que incorporar un mayor numero de objetivos
de politica econdmica heterogéneos y contradictorios y profundizar un
marco regulatorio, particularmente en los ambitos financiero y normativo,
que limitaba, en el caso de Pemex, su capacidad de ejecucion y, en virtud
de ello, incumplir sus funciones sustantivas. Es posible que dado el nivel de
reservas de hidrocarburos remanente y el agotamiento de capacidades
de produccion, la reforma incluso haya llegado relativamente tarde y ello

6 Recuérdese que México importa la mitad de la gasolina que consume. Actualmente estan
en torno a 15% mas altos que en los Estados Unidos, el gobierno fija el precio del litro de
gasolina y esta en proceso de incrementarlo en 3.5% anual en 2015.
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debilite los términos de negociacion vis-a-vis con los nuevos participantes
en la industria petrolera mexicana.

En los ambitos de reservas, produccioén e industrializacion de hidrocarburos
liqguidos se habian avizorado escenarios que nunca se configuraron en
la realidad. Agotado entonces el régimen petrolero al que se someti6 a
esta industria por aproximadamente ocho décadas en que tuvimos la
oportunidad de edificar una empresa publica eficiente, hoy el gobierno
mexicano abre algunas areas a la inversién privada, nacional y extranjera,
y faculta a Pemex para establecer alianzas econdmicas con otras
empresas estatales y privadas, establecer alianzas con aquellos sectores
que consideran convenientes a cambio del pago de impuestos y regalias
que los gobiernos consideran pertinentes, y hacer negocios sin poner en
riesgo la titularidad del Estado sobre los hidrocarburos.

Los riesgos de la reforma energética son muchos pero no habia otra
alternativa. El futuro nos alcanzé quizas no en las mejores condiciones de
mercado posibles y, sobre todo, de fortaleza productiva.

Ahora el gran desafio es la implementacion, autonomia presupuestaria y
una nueva estructura de Pemex, tanto para negociar los mejores términos
de participacion de las empresas petroleras de nuestros recursos de
hidrocarburos como para contribuir a realizar nuevas expectativas dificiles
de cumplir en la presente década con la reforma petrolera. Conjurar la
potencial frustracion que su incumplimiento pudiera entrafar, reta a
nuestra capacidad para instrumentar nuevas estrategias de desarrollo en
un entorno estructural renovado.

Por lo pronto, antes de que llegue el tiempo de la ronda, los retos se
manifiestan. Potenciales inversores han dejado sentir sus temores con
el denominado “ring-funcion” que el Banco Mundial define como “una
limitante para la consolidacion de ingreso y deducciones para propésitos
impositivos en diferentes actividades por parte del mismo contribuyente”."”
Algunas consultorias, Comexi, por ejemplo consideran que “la combinacion
de ring-fencing con el limite de amortizacion de pérdidas fiscales pudiera
producir una tasa impositiva efectiva mas alta en este sector que en
otras industrias” ... lo cual pudiera crear “distorsiones que inhibirian la
inversion”,'® un prospecto grave toda vez que ello derrotaria la esencia de
la reforma energética que es la inversion.

17 FT.com/Lexicon.

8 En este mismo sentido, Pedro van Meurs, afirma “/a ley de ingresos por hidrocarburos
reduce los beneficios que México pudiera obtener del cambio constitucional, no obstante
los elementos atractivos en términos de estructura fiscal, royalties y tasas de depreciacion
incluidas en la ley propuesta...Sin embargo, incorpora un sistema de ring-fencing excesivo
y establece desincentivos los que reduciran el interés de los inversionistas sin ningun
beneficio para México” (Financial Times, junio 25, 2014).

DR © 2014. Instituto Nacional de Administracién Publica, A. C.



Esta revista forma parte del acervo de la Biblioteca Juridica Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM
www.juridicas.unam.mx http://biblio.juridicas.unam.mx

Benjamin Garcia Pdez EIl Conundrum de la Reforma Energética 43

Este punto es interesante porque aun cuando las compafiias saben que es
normal en la industria petrolera pagar una renta mas una tasa corporativa
del 30 por ciento y de que las compafiias tendrian la oportunidad de
internalizarlos a sus propuestas durante el proceso de oferta. Al respecto, el
Subsecretario de Ingresos de la SHCP ha reiterado que con el mecanismo
“ring-fencing se trata de evitar que los contratistas puedan incluir costos
de otras actividades e intentar reducir lo que ellos tienen que pagar en
impuestos vinculados a los hidrocarburos y que, de hecho, establecer
un tiempo limite ha servido como un incentivo para que los proyectos
de inversion sean ejecutados mas rapido porque las compafiias desean
ingresos tan pronto como sea posible para beneficiarse de la deducibilidad
de costos™.

Por otro lado, es cierto que el clima de inversidn mejorara por el s6lo hecho
del cambio tan profundo en el régimen constitucional y las expectativas de
los inversionistas extranjeros. Pero a la hora de desembolsar recursos, la
nueva inversion iniciara con mucha cautela.

La inversion en energia va a depender de como se resuelvan las contra-
dicciones que vayan surgiendo entre las prioridades de las entidades del
Estado y las compafiias privadas. Aunque las empresas nuevas que entran
al sector tendrian que invertir, esa inversién puede ser en sustitucion de la
inversion que dejarian de hacer las entidades del Estado o bien en adicion
a ella, con lo cual limitaria a las expectativas de crecimiento y desarrollo
generadas a raiz de la reforma petrolera.

De cualquier manera, tampoco es posible en poco tiempo esperar
una mayor tasa de crecimiento del producto como resultado directo
de la reforma. Esta tomara afios y las expectativas que se transmiten
a la opinién publica no advierten de ello. En el caso de la inversién en
aguas profundas, por ejemplo, esta se hara principalmente con equipos
importados por los propios operadores y posiblemente también la mayor
parte de sus cuadrillas de trabajadores y técnicos. Y dicha inversion solo
vendra después de varios anos de exploracién y desarrollo de campos.

En breve, la capacidad real de México de disefiar e instrumentar grandes
reformas en temas técnicamente dificiles y politicamente controvertidos
estd en prueba. Los antecedentes en telecomunicaciones, banca,
ferrocarriles y otros no constituyen buenos pardmetros de referencia,
aunque si constituyen un modelo pero para seguirse en sentido contrario,
es decir, de lo que no hay que hacer. Falta lo verdaderamente dificil. Por
ejemplo, conciliar los intereses de Pemex y CFE con los de los posibles
participantes en el mercado, implicara coordinacién y cooperacion entre
las entidades del mismo Estado que no tienen precedente en la evolucién
del sector publico mexicano.

'® Financial Times, junio 25, 2014.
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Opciones de politica

a) La instrumentacién de la reforma petrolera requiere de un cuerpo
directivo de primera, inspirador de los trabajadores, como han
sido los directivos de otras empresas que han podido superar los
retos técnicos y humanos que supone la nueva organizacion de la
industria petrolera mexicana. Este factor de direcciéon es hoy en
extremo escaso, si no es que inexistente;

b) SiPemex no sale adelante, habra destruccion de valor en laindustria
que, bien o mal, tomé ocho décadas para apoyar las estrategias
econdmicas de 1938 ala fecha y el escenario indeseable seria ahora
tener un Pemex que dedica recursos a pagar a excesivo personal,
administrar el problema de liquidar empleados y la desmotivacion,
en lugar de participar en nuevos proyectos con socios extranjeros.
Cémo asegurar que participe en los verdaderos proyectos de
frontera tecnolégica tendria que ser el principal objetivo hoy;

c) Hay que tener cuidado de que no nos tomen como “tienda de
dulces” en el mercado petrolero internacional por las diferentes
oportunidades de inversién abiertas a raiz de la reforma energética
(campos en aguas someras, terrestres y en aguas profundas;
recursos convencionales, riesgosos y frontera, etcétera) y que la
debilidad temporal del mercado petrolero no nos vuelva mas flexibles
en cuanto a los detalles técnicos vy fiscales, para determinar cuanto
necesitamos apostar por un mejor futuro.
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