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Pemex, su reestructuracion corporativa,
financiera y productiva, y los efectos de ésta
sobre la balanza comercial petrolera®

Pemeyx, its corporate, financial and productive restructuring
and its effects on the oil trade balance

Francisco A. Martinez Herndandez
y Saul Herrera Aguilar™*

ABSTRACT

In this investigation we show how the different energy reforms that have been
implemented in Mexico, by gradually linking the price of domestic fuels to inter-
national market prices and to the domestic tax structure, have tended to distort the
domestic price and production of gasoline, all of which has been inclined to decap-
italize Pemex, to reduce domestic refining capacity, and to accelerate the amount of
gasoline imports. This investigation is divided in four sections. The first analyzes
the evolution of both the organization and the business model of Pemex, where a
criteria of economic efficiency, openness and increasing dependence on private cap-
ital currently predominate. The second studies the intra-organism prices and the
factors that have generated distortions in the components of these prices. The third
is dedicated to the analysis of the most important components of the country’s oil
trade balance. From this analysis and with econometric models, we obtained two
estimates of the changes in income and price elasticities of demand for oil imports.
The fourth section presents the final reflections with the objective of proposing
energy policy alternatives applicable to the reality facing the country.

* Articulo recibido el 13 de octubre de 2019 y aceptado el 4 de agosto de 2020. Los autores agradecen
los valiosos comentarios de los dictaminadores anénimos, los cuales ayudaron a mejorar sustancial-
mente este trabajo. Cualquier error u omisién es responsabilidad exclusiva de los autores.
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Keywords: Change from vertical to horizontal industry; intra-organism price dis-
tortion; high price and income elasticities of demand for oil imports; oil trade
deficit; error-correction models.

RESUMEN

La presente investigaciéon demuestra cdmo las diferentes reformas energéticas que se
han implementado en México, al vincular gradualmente los precios de los combusti-
bles domésticos a los del mercado internacional y a la estructura tributaria interna,
han tendido a distorsionar el precio y la produccién doméstica de gasolinas, lo cual
ha llevado a descapitalizar Pemex, a reducir la capacidad de refinacién doméstica y a
incrementar aceleradamente el monto de importaciones de gasolinas. El trabajo se
divide en cuatro secciones. La primera analiza la evolucién tanto de la organizacién
como del modelo de negocios de Pemex, en el que actualmente predominan los crite-
rios de eficiencia econdmica, apertura y dependencia creciente de capitales privados.
La segunda estudia los precios interorganismos y los factores que han generado dis-
torsiones en los componentes de éstos. La tercera estd dedicada al anilisis de los
componentes més importantes de la balanza comercial petrolera del pais, y, a partir de
éste, se construyen dos estimaciones con modelos econométricos de los cambios en
las elasticidades ingreso y precio de la demanda de importaciones de petroliferos.
La cuarta seccién presenta las reflexiones finales con el objetivo de plantear alter-
nativas de politica energética aplicables a la realidad que enfrenta el pais.

Palabras clave: cambio de industria vertical a horizontal; distorsién de precios
interorganismo; altas elasticidades precio e ingreso de la demanda de impor-
taciones de petroliferos; balanza comercial petrolera deficitaria; modelos de
correccién de errores.

INTRODUCCION

El sector energético es una pieza central en el crecimiento de cualquier eco-
nomia; no pueden concebirse las actividades humanas sin una fuente segura
y constante de abastecimiento de energia. En el caso de México, las condi-
ciones particulares del pais llevaron a conformar un sector energético domi-
nado por empresas publicas —Petréleos Mexicanos (Pemex) y la Comisién
Federal de Electricidad (crE)— como parte de un proyecto de desarrollo
nacional en el que el Estado fue el principal impulsor del proceso de indus-
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trializacién, basado en la sustitucién de importaciones. Empero, este pro-
yecto se agotd y, como parte de un nuevo modelo exportador, las empresas
publicas en el sector energético se adaptaron a una nueva realidad de mayor
apertura, competencia y sobrerregulacion.

Esta investigacion tiene el objetivo de demostrar que el cambio de Pemex,
de un modelo de negocios integral y con metas volumétricas orientadas a
garantizar el abasto del mercado interno, hacia un modelo corporativo con
directrices de eficiencia econémica, vinculado con el sector externo y cre-
cientemente sobrerregulado y descapitalizado, estd generando consecuencias
negativas tanto en la produccién interna de petroliferos como en la balanza
comercial de éstos. Adicionalmente, se ilustra cémo esta situacién de
dependencia y falta de estabilidad productiva-financiera ha sido un factor
latente de inestabilidad econdmica y financiera tanto para Pemex como
para toda la economia mexicana en los tltimos afios.

Con el fin de cumplir el objetivo planteado, este articulo estd dividido en
cuatro partes: en la seccion I se describe el proceso de cambio tanto de la
organizacién como del modelo de negocios de Pemex (de una organizacién
vertical a otra horizontal); en la seccidn II se analiza el funcionamiento del
sistema de precios interorganismos como parte de la aplicacién de criterios
de eficiencia econémica sobre la empresa, asi como su impacto en la produc-
cién y las finanzas de las subsidiarias y del corporativo; en la seccion 11T se
cuantifican los resultados de las reformas sobre la balanza comercial petro-
lifera, y se estiman, a partir de modelos de correccidn de errores y para dos
periodos diferentes (1993-2008 y 2009-2018), los cambios en las propensio-
nes marginales precio e ingreso de la demanda de importacién de gasolinas
y de petroliferos, y, finalmente, en la seccion IV se presentan las conclusiones
de esta investigacion.

|. PEMEX Y SU AGONICA REESTRUCTURACION CORPORATIVA

Si bien desde su nacionalizacién en 1938 Pemex se constituy$ como pieza
clave del modelo de desarrollo mexicano al proveer de energéticos a la planta
productiva nacional, no fue hasta 1971, con la reforma en su ley orgénica,
cuando se le transformé en organismo publico descentralizado (oprD) y se le
incorporé al presupuesto federal (Rios Granados, 2017). De esta forma,
Pemex se convirti6 en presa de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
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FiGura 1. Estructura administrativa de Pemex, 1938-1992
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FuenTE: Navarro (2007).

(sHCP), al capturar la renta petrolera generada por las operaciones de Pemex
a través del pago de derechos por extraccion y por exportacion de crudo.

A pesar del cambio en su ley orgdnica, Pemex mantuvo la misma forma
de organizacién administrativa, la cual estaba centrada en el cumplimiento de
metas volumétricas de produccién a través de una estructura vertical en la
que se tenfa como eje central al director general, quien era designado desde
la Presidencia de la Republica, y éste (con el apoyo de dreas especializadas en
control, administracién, proyectos, finanzas y planeacién) controlaba di-
rectamente las subdirecciones de Produccién, Transformacién, Comerciali-
zacion, Petroquimica y Comercio Internacional (véase figura 1).

Este modelo de organizacién permitia a las cinco subdirecciones realizar
el transito desde la materia prima hasta el producto procesado a precio de
costo, es decir, de los campos petroleros a las refinerfas y las subsidiarias,
donde también estas dos tltimas se conducian con el mandato de metas volu-
métricas asociadas con los requerimientos del mercado interno. De tal forma,
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Pemex era una sola empresa controlada desde el ejecutivo, y garantizaba el
acceso a los ingresos petroleros sin obsticulos y sin reglamentacién clara.

Como consecuencia del modelo organizativo planteado en la figura 1, en
el mercado interno los precios tanto de petroliferos como de petroquimicos
no estaban vinculados con sus fluctuaciones del mercado externo. No obs-
tante, Pemex si sufria las consecuencias de las fluctuaciones en los precios
internacionales del petréleo, en particular, porque desde 1976 (afio en que se
descubrié el campo de Cantarell en Campeche) la exportaciéon de crudo
mexicano crecid hasta representar pricticamente dos tercios de la plataforma
de la produccién petrolera nacional.

De este modo, los ingresos petroleros constituyeron a finales de los afios
setenta (ya con el boom petrolero de 1979-1981) cerca de 40% de la recauda-
cién federal total. Sin embargo, en concordancia con esta abundancia de
recursos, crecieron también las practicas fraudulentas, la corrupcién y la
discrecionalidad, que permearon a todos los niveles de la empresa, desde los
directivos hasta el sindicato de trabajadores. Basta recordar casos emble-
maticos como el de La Quina, el Pemexgate, Oceanografia, Odebrecht vy,
mas recientemente, la industria del huachicol.

A partir de la crisis econdmica de 1982, el gobierno emprendi6 una rees-
tructuracion del aparato estatal como condicién para renegociar la deuda
externa y, con ello, reactivar el acceso al financiamiento proveniente de pai-
ses como los Estados Unidos y de organismos como el Fondo Monetario
Internacional (km1). Con ese objetivo, la desincorporacién del sector paraes-
tatal (empresas y organismos publicos) representé para el gobierno federal
una via que le permitié generar ahorro publico y, asi, reorientar el presu-
puesto publico a fin de garantizar el pago del servicio de la deuda externa.

El papel de Pemex en este proceso de ajuste econémico fue primero ser
garante de las nuevas lineas de crédito a través de la vinculacién de éstas con
el precio internacional del petréleo, todo dentro del contexto del Plan
Baker (stcp, 1986: 751). Posteriormente, con el fin de hacer frente al rescate
financiero de la economia mexicana impulsado por los Estados Unidos y el
FMI ante el contexto de la crisis econdmica-financiera de 1995, Pemex
aporté6 directamente como garantia de dichos créditos la facturacion prove-
niente de las exportaciones petroleras. Esta maniobra financiera se facilitd
porque tres afios antes, con la reforma a Pemex que entré en operacién en
julio de 1992, la organizacién industrial de la institucién cambié radical-
mente al pasar de un modelo de integracién vertical rigido y sujeto a obje-
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tivos de volimenes de produccidn, a uno de integracién horizontal, con lo
cual la paraestatal y sus subsidiarias fueron fraccionadas por medio de la
direccién de un holding.

De esta forma, la Direccién General de Pemex asumié las funciones de
una direccidén corporativa, la cual se limitaba a la generacién de planes
de negocios, a garantizar el flujo de informacién y a coordinar con el gobierno
federal la fiscalizacién de ingresos y egresos de la paraestatal. Hacia abajo del
corporativo, las funciones de las antiguas subdirecciones se reestructuraron
a través de cuatro empresas subsidiarias, un instituto de apoyo cientifico-tec-
noldgico y una filial: 7) Exploracién y Produccién; 2) Gas y Petroquimica
Bisica; 3) Refinacion; 4) Petroquimica; 5) como organismo de apoyo, el
Instituto Mexicano del Petréleo (1mP), y 6) Pemex Internacional, hoy pwmr,
Comercio Internacional, S. A. de C. V., éste, debido a las implicaciones legales
y operativas de sus funciones dentro y fuera del pais, permanecié como un
organismo filial de Pemex desde 1989.

Bajo este nuevo esquema organizacional, la produccién de petroquimi-
cos quedo ahora divida en: 1) bésica: bajo control exclusivo de Pemex, y
2) secundaria: abierta al capital privado nacional y extranjero. Ademds, con
esta nueva organizacion, cada subsidiaria conté con alto nivel de indepen-
dencia operativa, mas no en el plano fiscal, es decir, las subsidiarias asumie-
ron el control directo de sus operaciones y flujos financieros derivados
(véase figura 2), sin embargo, el régimen fiscal fue el mismo para todo el
corporativo y sus subsidiarias (con excepcién de Pemex Refinacién),' y, por
un lado, se basé en la contribucién mediante pago de derechos e impuestos
especiales sobre produccién y servicios (1Eps) a petroliferos (gasolina y diésel),
mientras, por otro, descansé basicamente en los impuestos y los derechos
(ordinarios y extraordinarios) sobre hidrocarburos, esto debido al alto por-
centaje de sus tasas,’ las cuales por si mismas representaron el mayor ingreso
para el gobierno federal (Lujan, 1993). Por lo tanto, si bien con la Ley de
Ingresos de la Federacion de 1993 se exceptud a Pemex y sus subsidiarias del

"En la Ley de Ingresos de la Federacién de 1993, en términos de impuestos, s6lo Pemex Refinacién,
a diferencia del corporativo y del resto de las subsidiarias, tenia que pagar el impuesto especial sobre
produccién y servicios ordinario y complementario (Lujdn, 1993: 88-92).

?Para la Ley de Ingresos de la Federacién de 1993, las tasas de derechos sobre hidrocarburos fueron
las siguientes: consumo nacional, tasa ordinaria de 39.7% y tasa extraordinaria de 13%; exportaciones,
tasa ordinaria de 40.7%, tasa extraordinaria de 15.7% y tasa adicional de 5%; autoconsumo, tasa ordina-
ria de 40.7% y tasa extraordinaria de 15.7% (Lujan, 1993: 107).
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F1GURA 2. Estructura administrativa de Pemex, 1992-2000
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FuentE: Navarro (2007).

pago del impuesto sobre la renta (1sR)® y al activo, la enorme carga fiscal
representada por los derechos y otros impuestos ha contribuido, como vere-
mos mds adelante, a desaparecer toda autonomia financiera de esta empresa.

Adicionalmente, con este nuevo esquema organizacional (1992-2000),
el modelo de negocios cambi6 sus objetivos de metas volumétricas a metas
de eficiencia econdmica. A partir de entonces, cada una de las empresas estd
evaluada en términos de su viabilidad por productividad, lo que las obliga a
trasladar la presion de operacién a los precios internos de las materias pri-
mas y los subproductos que se comercializan entre ellas. Del mismo modo,
el mercado energético sufrié cambios en su regulacién, particularmente, el
del gas natural, el cual se liber6 con el objetivo de atraer inversiones priva-
das, en especial, extranjeras, al sector. Finalmente, en 1995 este proceso de
reestructuracién se complementé con la descentralizacién de activos de las
subsidiarias y la puesta en venta de empresas/complejos de petroquimica
secundaria considerada no bdsica; no obstante lo anterior, si bien se pusieron
a la venta, la compra de éstas nunca se concretd.

3S6lo se mantuvo el aprovechamiento sobre erogaciones no deducibles conforme al 1sr de 35 por
ciento.
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F1GURA 3. Estructura administrativa de Pemex, 2001-2008
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FuenTE: Navarro (2007).

A inicios de este siglo, y ante un panorama creciente de inestabilidad en el
sector energético tanto por la inestabilidad de los precios internacionales
como por el declive de las reservas nacionales de hidrocarburos (Martinez y
Herrera, 2007: 59; Aguilera, Alejo, Navarrete y Torres, 2016: 5-7), se pro-
fundizé el modelo corporativo de subsidiarias, al buscar “eficiencias en un
entorno global”; para ello, se crearon las direcciones corporativas de
Operaciones y Competitividad, asi como la Direccién General de Seguridad
y Protecciéon Ambiental, con el objetivo de incorporar elementos de compe-
titividad “estratégica” con parametros internacionales (véase figura 3).

El trasfondo de estos cambios fue garantizar la presencia del sector
empresarial privado, ya que se culminé con la generacién de contratos de
servicios multiples (csm) y la inclusién de hombres de negocios dentro del
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Consejo de Administracién de Petréleos Mexicanos en el 2000, iniciativa
que fue impulsada desde la Sptica empresarial que dominé la administracién
del presidente Vicente Fox.

Con la nueva reforma energética de 2013, ratificada en 2014, Pemex pasé
de ser un organismo publico descentralizado a una empresa productiva del
Estado; asi:

El 18 de noviembre de 2014 el Consejo de Administracién de Petréleos Mexicanos
aprobd la reorganizacién corporativa, misma que incluye la transformacién de los
cuatro organismos subsidiarios actuales en dos empresas productivas subsidiarias:
Transformacién Industrial y Exploracién y Produccidn, asi como la creacién de
cinco empresas productivas subsidiarias en funciones no centrales, las cuales even-
tualmente se transformardn en empresas filiales durante 2015, para la integracién
de las siguientes funciones: Perforacién y Servicios, Logistica, Cogeneracién y
Servicios, Fertilizantes y Etileno [Pemex, 2015: 2014, 8-9].

Estos cambios organizacionales, los cuales entraron en vigor entre julio y
octubre de 2015, se ilustran en la figura 4 s6lo en términos de las subsidiarias
y las filiales.

De nueva cuenta, el espiritu de la reforma energética de 2013-2014 y sus
leyes secundarias fue el de darle mas cabida a la participacién privada, pero
ahora en las actividades de exploracion y extraccién del petréleo y los demds
hidrocarburos mediante asignaciones a empresas productivas subsidiarias o
por medio de contratos con particulares, mientras que los procesos de refina-
cién de petréleo crudo, procesamiento de gas y elaboracion de petroquimicos
basicos se liberaron al mercado mediante permisos (Secretaria de Energia
[Sener], 2014: primera seccidn, p. 4, y segunda seccidn, pp. 6, 25-30). Por lo
tanto, con esta reforma Pemex no sélo renuncié a la exclusividad en las fun-
ciones de exploracidn, extraccion y refinacidn, sino también a la responsabi-
lidad de asegurar el abastecimiento total de hidrocarburos y derivados, con
el fin —se menciona reiteradamente— de permitirle centrarse en la genera-
cién de valor.

Por lo demis, como resultado de todos estos cambios, inter alia, Pemex
viré de empresa publica estratégica a una especie de corporativo con direc-
trices contrapuestas, donde predominaron la eficiencia econémica en toda
su estructura y una severa carga fiscal que abarcé pricticamente todo mar-
gen de beneficios. En efecto, bajo este nuevo régimen fiscal de Pemex, esti-
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FiGura 4. Estructura administrativa de Pemex, 2015-2019
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FuenTe: Auditoria Superior de la Federacién (ask, 2015: 17).

pulado en la Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos de 2014, los impuestos,
los aprovechamientos y los derechos especiales se basaron, principalmente,
en el valor de los hidrocarburos extraidos con ciertas deducciones y cuotas
establecidas por tiempos de exploracién y de extraccidn, y por extension y
cualidad de las dreas (terrestres, maritimas, etcétera).

Es decir, por un lado, se establecié con cierto grado de deducciones el 1sR
sobre los ingresos obtenidos en las actividades de exploracién, extraccién y
transformacién de hidrocarburos, lo cual abarcé basicamente los conceptos
de licencias, utilidad y produccion compartidas (Pemex) con particulares.
Por otro lado, aunque también existié un cierto grado de deducciones, la
carga fiscal de esta Ley de Ingresos de 2014 recay6 primordialmente
sobre los derechos de exploracién, extraccién y utilidad compartida sobre
hidrocarburos.

Por ejemplo, en el caso de los derechos por utilidad compartida, hacia 2015
se establecié una tasa anual de 70% y marginalmente decreciente para los
siguientes afios hasta 2018; para los derechos de extraccion de petréleo y gas
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natural, la tasa se determiné mediante los precios de los hidrocarburos en
délares por unidad, mientras que con los derechos de exploracién, se esti-
pulé un pago mensual de 1396.09 pesos por kilémetro cuadrado para los
primeros 60 meses, y de 3338.46 pesos mensuales por kilémetro cuadrado a
partir del mes 61. Ademis, se establecié un impuesto mensual adicional por
exploracién y extraccién de acuerdo con el drea de asignacién por kilémetro
cuadrado, el cual se ij6 en 1820.97 pesos en la fase de exploracién y en
7283.92 pesos en la fase de extraccion —véase Sener (2014: articulos 39, 41,
42, 44, 45, 46, 54, 55 y 64; disposiciones transitorias VII y VIII)—.

Por consiguiente, con este régimen fiscal Pemex fue forzada a continuar
con una espiral de extraccion de renta para subsanar la baja captacion fiscal
del gobierno federal, la cual hasta el dia de hoy se encuentra en menos de
15% del producto interno bruto (p1B); este porcentaje de recaudacion fiscal
sin duda estd muy lejos de compararse con las tasas promedio de los paises
de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (0CDE),
las cuales son cercanas a 30% del pP1B.* En contraste, si bien los ingresos
petroleros llegaron incluso a aportar 44.2% de los ingresos presupuestarios
en 2008, su contribucidn a la hacienda publica ha estado decayendo acelera-
damente hasta representar apenas 11.4% del total de los ingresos del sector
publico (véase grifica 1). Sin duda, este resultado ha sido una consecuencia
misma del ahorcamiento fiscal, del deterioro de la capacidad de produccion
y exportaciéon de Pemex, y de la caida de los precios internacionales del
petréleo crudo desde 2014. Por lo tanto, ante la imposibilidad de contar con
recursos propios para realizar reinversiones y modernizar o ampliar su
infraestructura operativa, la tnica fuente de recursos para inversién fue la
firma de csm o la contratacién de deuda, lo que condicioné a Pemex a ser
dependiente del capital privado nacional y externo.

Finalmente, cabe agregar que existe la idea muy arraigada en ciertos sec-
tores financieros de que Pemex es una empresa no rentable, esto como con-
secuencia de los severos problemas productivos y financieros que se han
manifestado en los dltimos afios; sin embargo, semejante idea —creemos—
se encuentra lejos de reflejar la totalidad de los hechos que aquejan a esta
empresa productiva, ya que, en realidad, ha sido la captura de la totalidad de
las utilidades de Pemex por parte del gobierno federal, con el fin de comple-
mentar su politica de gasto y de estabilizacion del tipo de cambio via mayor

*Esta cifra se basa en los datos del estudio Revenue Statistics, de la ocDE (2018).
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GRAFICA 1. México: ingresos petroleros, 1990-2017
(porcentaje de los ingresos presupuestales totales)
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oferta de divisas, la que ha comprometido la solvencia econémica y finan-
clera que requiere esta empresa.

Por ejemplo, para el periodo de 2002 a 2019, con la excepcidn de los afios
2006 y 2012, el total de impuestos, derechos y aprovechamientos superé las
utilidades brutas (antes de dichas deducciones) (véase cuadro 1). Hay otro
dato: en los dltimos seis afios, en promedio, los impuestos que pagé Pemex
fueron de casi cinco veces el monto total de sus utilidades, situacién que ha
forzado a esta empresa a endeudarse sélo para pagar sus impuestos al
gobierno federal. Fue s6lo en 2019, como consecuencia de la abrupta caida
del precio del petréleo y sus efectos sobre el nivel de apalancamiento de
Pemex, cuando por primera vez en la historia reciente de la empresa las uti-
lidades antes de impuestos fueron negativas. En conclusién, Pemex es una
empresa rentable, y lo seria atin més si se llevara a cabo una reforma fiscal
progresiva que redujera considerablemente el monto de impuestos y derechos
que paga, lo cual le permitiria reinvertir esas utilidades en procesos produc-
tivos propios.

1. Inversion fisica y denda financiera

A partir de las tendencias delineadas entre 1993 y 2017, tanto por el lado de
los recursos destinados para inversién fisica como por el endeudamiento
bruto, puede identificarse que en Pemex se presentan claras anomalias en el
manejo de sus recursos, las cuales han afectado seriamente su sustentabilidad
financiera. Esto es, mientras la inversion destinada a exploracién y produc-
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CuaDRO 1. Resultados financieros de operacion de Pemex, 2002-2019
(miles de millones de pesos)

Rendimiento antes de Total de impuestos, ..

Ao Ventas impuestos, derechos y derechos y Rendzmzerfto

totales aprovechamientos aprovechamientos neto del aio
#2002 541 304 330 -26
#2003 683 369 416 —44
#2004 844 494 510 =27
#2005 1004 546 627 -82
2006 1104 652 605 47
2007 1136 659 677 -18
2008 1329 660 772 -112
2009 1090 452 547 -94
2010 1282 608 654 —47
2011 1558 785 876 -92
2012 1647 905 903 3
2013 1608 695 865 -170
2014 1588 481 746 -266
2015 1166 -381 332 -713
2016 1074 73 265 -191
2017 1397 52 333 -281
2018 1681 281 462 -180
2019 1402 —4 344 —348

* Estos afios incluyen una pérdida extra por “nuevos pronunciamientos”, es decir, cambios en las
normas contables.
FueNTE: Pemex (2020: varios anos).

cidn crecid, la plataforma de extraccidn continud su caida. Al mismo tiempo,
los recursos destinados a inversién productiva han dependido cada vez mds
de la contratacién de deuda, al grado de que hasta el dia de hoy la deuda
financiera representa practicamente 100% de los activos totales.

Al analizar el caso de la inversidn fisica, debe destacarse que, a partir de
1995, ante un escenario de crisis financiera y colapso econémico, el gobierno
impulsé una serie de reformas al marco presupuestal con la Ley General de
Deuda Publica, entre las nuevas disposiciones, se establecié la figura de con-
tratos para proyectos de infraestructura productivade largo plazo (Pidiregas),
exclusivos para Pemex y la crE. Los recursos derivados de estos contratos se
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GRAFICA 2. Pemex: denda e inversion fisica, 1993-2017
(miles de millones de pesos)
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FUENTE: elaboracidn propia con datos de Pemex (2018 y 2019).

contabilizaron hasta 2008 como parte de la inversién impulsada por la
empresa; después de ese afio, los Pidiregas se contabilizaron como deuda en
cada entidad (Pemex y CFE).

De acuerdo con los reportes financieros y los anuarios estadisticos de la
empresa productiva, entre 1993 y 2017 la inversién fisica se concentré en
més de 80% en Pemex Exploracién y Produccién (PEP), mientras que la
destinada a Pemex Refinacién (hoy Transformacién Industrial, T1) no superé
10% durante el periodo. En el caso de Pemex Petroquimica, ésta practica-
mente se abandond, con menos de 5% de asignacién de la inversién total.
Ahora bien, en comparacién con la deuda financiera, los montos destinados
a inversién productiva resultan marginales. En 1995 la inversién cuantificé
en total 9000 millones de pesos (precios corrientes) y la deuda se multiplicd
por poco mds de cuatro veces la cifra anterior: 37000 millones. Para 2017
la deuda escal6 hasta llegar a dos billones de pesos, mientras que los recursos
destinados a la inversidn fisica cuantificaron 191 000 millones, es decir, menos
de 10% de dichos pasivos (véase grifica 2). Lo peor de este escenario es que
la nueva deuda no se dirige a aumentar la capacidad productiva de la empresa,
sino a cubrir, de acuerdo con la informacién financiera presentada, s6lo pasi-
vos laborales y otras obligaciones corrientes.

Uno de los principios bésicos de la contratacién de deuda por parte de
entidades publicas deberia ser destinar dichos recursos, en su mayor parte o
en su totalidad, a la inversién fisica. Sin embargo, en el caso de Pemex la
contratacién de deuda no se ha dirigido a mejoras de instalaciones, amplia-
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ci6n de capacidades o nuevos proyectos productivos, sino mas bien a cubrir
su abultado gasto corriente.

[1. ESTANCAMIENTO PRODUCTIVO, PRECIOS INTERORGANISMOS
Y EROSION FINANCIERA DE PEMEX

1. Estancamiento productivo

Para cumplir el objetivo de eficiencia econémica planteado en el modelo
corporativo vigente desde 1995, los precios de la cadena de valor de Pemex
desde la extracciéon-produccidn, la refinacién y la petroquimica bésica
hasta la comercializacién (interna y externa) estan determinados de acuerdo
con férmulas que los vinculan con referencias internacionales y costos de
oportunidad; el caso mds representativo es el del petréleo crudo, cuya valo-
racién estd relacionada con el precio promedio del crudo West Texas
Intermediate (WT1), y su costo de oportunidad se estima con base en el precio
de exportacion de los tipos de crudo que componen la mezcla mexicana de
exportacién. En ese mismo tenor se encuentran los casos de la determi-
nacién de los precios de la gasolina y la del diésel, cuya referencia interna-
cional es el precio de la regién sur de los Estados Unidos (Sener, 2012: 154).

Por lo tanto, tenemos que, ante el desarrollo de esta nueva organiza-
cidn eficientista, mediante la cual se han vinculado los precios internos de
los energéticos con los volatiles precios internacionales de las materias
primas, el sistema de refinerias de Pemex comenzd a ajustar sus costos, ,
con ello, se condiciond el crudo dirigido para procesamiento interno y se
increment6 la proporcidn dirigida hacia la exportacién. Bajo esta l6gica,
Pemex pas6 de procesar cerca de 60% del petréleo crudo a refinar menos
de 50%, en detrimento del abasto interno de petroliferos; podria argumen-
tarse que esto fue resultado de una caida en la plataforma de extraccidn,
sin embargo, entre 2000 y 2008 la produccién de crudo super6 tres millones
de barriles diarios (mdb), sin que esto significara un aumento en la refina-
cién (véase grafica 3).

En resumen, con base en los datos presentados, tenemos que esta nueva
organizacién administrativa de Pemex (1993-2017) no sélo incrementé con-
siderablemente la deuda financiera, sino que ademds mantuvo estancada la
inversién y, como resultado, la produccién se contrajo. Si bien mas de 80%
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GRAFICA 3. Pemex: produccion de petrdleo y petroliferos en comparacion
con exportacion de crudo, 1970-2017 (millones de barriles diarios)
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FuEeNTE: elaboracién propia con datos de Pemex (s. f.).

de la nueva inversién se ha dirigido a Produccion y Exploracion, la plata-
forma de extraccion de petréleo se redujo de 2.7 mdb en 1992 2 1.9 mdb en
2017. Algo similar sucedi6 con la exportacién de petréleo crudo, ya que el pais
alcanz6 un maximo histérico de exportacién de 1.9 mdb, en 2004 y en
2017 esta cifra cay6 a 1.2 mdb.

2. Erosion financiera

Un punto importante a considerar en el proceso de erosién financiera de
Pemex Refinacion es que el gobierno federal privilegié la exportacion de pe-
tréleo crudo sobre el procesamiento interno del crudo mexicano, debido a
que los ingresos presupuestales por estas ventas externas fueron mayores,
sobre todo en los periodos de alza en los precios internacionales del crudo.
Mis adn, el procesamiento interno tuvo bdsicamente tres limitantes: 7) la
menor cantidad de hidrocarburo dirigida a las refinerfas; 2) un precio de
venta interno (venta de Pemex Exploracion y Produccidon a Pemex Refina-
cidén) que se anclé a los precios internacionales (referencia wr1) y a los costos
de oportunidad (discrecionales), el cual terminé por elevar el costo del crudo
dirigido a refinacién y petroquimica, y 3) el deterioro de las refinerfas por
falta de mantenimiento, debido a la priorizaciéon dada a la extraccién de
crudo para su exportacion.
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GRAFICA 4. Pemex: margen de beneficio, 1993-2016
(rendimiento de operacion/ventas)
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FuENTE: elaboracién propia con datos de Pemex (2015 y 2019).

Como consecuencia de lo anterior, Pemex Refinacién —hoy 11— entrd
en un proceso constante de pérdidas en su operacion, debido principal-
mente al aumento de costos, lo que limité su capacidad de contar con
recursos financieros para reposicién y ampliacion de las refinerfas existentes.
Este deterioro financiero puede observarse al comparar los cocientes de
rendimiento de operacién/ventas de PEP y Pemex Refinacién (11) para el
periodo de 1993 a 2016, como puede verse en la grifica 4: mientras PEP se
mantiene con cocientes que fluctian alrededor de 0.50 (esto es una utilidad
de operacién de 50 centavos por cada peso de ventas), TI mantuvo una
constante de niimeros rojos con un cociente de rentabilidad negativo que
fluctué alrededor de —0.20 para todo el periodo, situacién que en ninguna
circunstancia le ha permitido autonomia financiera (véase grifica 4).

Finalmente, a pesar de que en 2008 con otra “reforma” energética se
hablé de la construccidn de una nueva refineria en el estado de Hidalgo, por
el deterioro de las condiciones de las finanzas publicas del gobierno federal
y de Pemex, influenciado por la caida de los precios internacionales del
crudo (como efecto de la Gran Recesién en los Estados Unidos), se descarté
dicho proyecto.

3. Precios interorganismos para productos de refinacion:
el caso de las gasolinas

Como ya se menciond, a partir de las reformas de los afios noventa, la
estructura de los precios de productor (PP) de las gasolinas incluyé los com-
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ponentes del precio de referencia internacional en délares (especialmente, el
precio spot de las gasolinas de bajo octanaje de la costa este de los Estados
Unidos, P,,,) mis el costo de transporte y manejo (C.transporte), asi como
un ajuste por calidad (A.calidad) (ecuacién [1]).

PP =P, + C.transporte + A.calidad (1)

A este precio de productor (PP), indizado al ddlar a través del precio spot
de referencia internacional, se suman el 1EPs energético, el flete, el margen de
comercializacién (MC) y el impuesto al valor agregado (1va), para determi-
nar el precio final al pablico consumidor (PF). Ahora bien, al considerar que
la referencia internacional es un precio de mercado (precio spot), la sHCP
determiné que, para evitar el traslado completo de sus fluctuaciones al alza
sobre el consumidor final, entonces, en momentos de presién entrard un
“subsidio” (Sub) para estabilizar y controlar el precio final (ecuacién [2]).

PF = PP + IEPS + Flete + MC + IVA — Sub (2)

Antes de analizar esta estructura de precios y su evolucién para el caso de
las gasolinas Magna y Premium, es necesario sefalar que uno de los princi-
pales problemas del sistema de refinacién en México es que éste recortd
paulatinamente la produccién de gasolinas por el encarecimiento artificial
de la materia prima (petréleo crudo), especialmente desde 2008 (véanse
graficas 5y 8); dicho efecto termin trasladindose al consumidor mediante
una mayor importacion de gasolinas y el incremento en su precio final de
venta (véanse grificas 6 y 7 y cuadro 1). Ademds, otro problema impor-
tante que termind por afectar las finanzas de Pemex Refinacién fue que, hasta
antes de 2017, la sHcP tendia a manipular el precio de productor (PP) hacia la
baja, con el fin de quitarle presién politica al gobierno. Dicha maniobra
la realizaba mediante la manipulacién de los promedios del precio spot con la
no incorporacién de los costos totales de logistica en la importacién, el
almacenamiento y la distribucién de combustibles. Esto tltimo permitia
que los precios de los combustibles fueran los mismos en todo el pais, a
costa de las finanzas de Pemex Refinacién. En resumen, esta instancia adqui-
ria sus insumos a precios de mercado y vendia sus productos a precios mds
o menos regulados, en funcién de los precios internacionales y absorbiendo
grandes costos de logistica.
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GRAFICA 5. México: produccion de gasolina, 1993-2018
(miles de barriles diarios de petréleo equivalente)
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FuENTE: elaboracién propia con datos de Pemex (2015 y 2019).

Para la gasolina Magna, el precio ponderado en 1995 era de 1.4 pesos por
litro, de los cuales 55 centavos correspondian al precio de productor (PP) de
Pemex y 73 centavos a la carga impositiva. Durante los afios posteriores y
hasta 2004, existia cierto equilibrio en los componentes del precio (50%
impuestos y 50% precio productor), sin embargo, el equilibrio se rompié a
partir de 2004, a medida que se increment6 el precio de la gasolina en los
Estados Unidos (y del petréleo crudo), y el precio de productor de Pemex
escal6 hasta casi nueve pesos por litro, asi que el gobierno federal, a través de
la Secretaria de Hacienda, tuvo que aplicar un “subsidio” relevante para
suavizar dichos incrementos entre los periodos 2007-2009 y 2011-2013
(véase grifica 6).

De acuerdo con la grifica 6, dicho subsidio se observa cuando la linea
discontinua, que denota los impuestos netos (impuestos menos subsidios),
se encuentra por debajo de cero. El objetivo de esta herramienta es atenuar
las variaciones excesivas en los componentes exégenos del precio final;
debido a eso, el subsidio s6lo es visible cuando existe un incremento abrupto
en el precio spot de los Estados Unidos (Py«), 0 cuando existen fuertes
depreciaciones del tipo de cambio nominal.

De igual forma, la grifica 6 muestra que, desde 2014, los impuestos netos
tienen una tendencia creciente por el recorte al subsidio, el cual se empez6 a
reducir un afio antes, lo que se tradujo en un incremento sustantivo en la
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GRAFICA 6. México: estructura del precio mensual ponderado de la gasolina Magna,
1995-2015 (pesos por litro)
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FueNTE: elaboracién propia con datos de Pemex (s. f.), y Sener, Sistema de Informacién Energética.

recaudacién por 1EPS a gasolinas. A pesar de este incremento de impuestos,
es importante sefialar que entre agosto y diciembre de 2016 los precios de
los combustibles se congelaron por decisién de la Sener, en cumplimiento
de un articulo transitorio de la ley de ingresos para ese ejercicio fiscal, la cual
f1j6 una banda de +5% parala modificacién de los precios finales. Sin embargo,
con la liberalizacién del mercado de combustibles hacia inicios de 2017,
los precios de las gasolinas se incrementaron sustancialmente con el llamado
“gasolinazo”, lo que afect6 el poder de compra del consumidor final tanto
por el mayor precio de la gasolina como por el efecto expansivo que este
ultimo tiene sobre el resto de los precios de la economia, es decir, una mayor
inflacién.

Ahora bien, una de las principales premisas de la reforma del presidente
Pefia Nieto de 2013 fue que, al garantizar la apertura del sector energético a
la inversién privada, se fomentaria una mayor competencia, la cual, combi-
nada con la liberalizacién de los precios, evitaria mds alzas en los precios de
los combustibles: éstos incluso bajarian. En la realidad, los precios siguen
siendo determinados en mds de 30% por la mezcla entre impuestos netos y
las variables exdgenas (precio de las gasolinas en los Estados Unidos y el
tipo de cambio). Mds atn, a pesar de que el precio al cual Pemex vende
gasolina a los concesionarios (precio base Pemex) se ha reducido considera-
blemente desde 2014, debido a la baja en el precio internacional del crudo y
de la gasolina en los Estados Unidos, esto no se ha traducido en un menor
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precio interno de las gasolinas, es decir, no se percibe una mayor competen-
cia en el mercado de combustibles, lo cual apunta a que éste sufre indicios de
colusién y otros tipos de pricticas monopdlicas entre los expendedores.

En efecto, establecer como referencia para el mercado interno el precio de
la gasolina en los Estados Unidos y no los costos de refinacién internos®
generd distorsiones en la comercializacién por la compensacién poco trans-
parente entre impuestos y subsidios. Ademds, otros puntos importantes a
destacar con base en el comportamiento de los componentes del precio de
las gasolinas es que a partir de 2017 se incorporaron los costos de logistica,
lo que impidié que la disminucién de los precios de las gasolinas de los
Estados Unidos se reflejara en México. Asimismo, a pesar de que se supone
que hay precios de mercado, en la grifica 6 puede observarse que desde 2014
se ha mantenido un creciente margen de operacion (ganancia) de los conce-
sionarios (diferencia entre el precio al consumidor y el precio base Pemex).
De tal forma, tenemos que, con todo y la completa liberalizacion de los
mercados de gasolinas y diésel a partir de enero de 2017, el margen de ganan-
cia de los concesionarios de gasolineras se ha mantenido creciente hasta el
primer trimestre de 2019, lo que, de acuerdo con la Comisién Federal de
Competencia Econémica (Cofece), refleja “poca presiéon competitiva” o, lo
que es lo mismo, una falla de los competidores en el mercado de gasolinas
(Redaccién, 2019).

Para la gasolina Premium, debido a que parte de las ventas internas se com-
pensa con importaciones provenientes de los Estados Unidos, el impacto que
enfrenta el precio interno por las variaciones en el precio estadunidense es
directo. El precio ponderado al consumidor pas6 de 2.8 pesos por litro en
1996 a 14 pesos en 2015; entre 2007 y 2014 la escalada en el precio oblig a
aplicar subsidios efectivos por lo menos en tres ocasiones. En los tltimos dos
afios, sin embargo, a pesar de que el precio en los Estados Unidos cayé de
4.0 22.5 ddlares por galdn, esto no se reflejé en el mercado mexicano, porque
el gobierno federal contrarrest6 esta disminucidn al hacer efectivo el cobro
de 1EPs al recortar el “subsidio” o, como se le llama actualmente, el incentivo
fiscal (véase grafica 7).

Existe, por lo tanto, evidencia suficiente para afirmar que la adopcién del
sistema de precios interorganismos y su vinculacién con el mercado estadu-

> Es importante aclarar que, por la naturaleza del proceso, es pricticamente imposible determinar
un “costo de refinacién” por producto derivado (hay varios, segin el tipo de refineria), por lo que en la
industria de la refinacién el indicador utilizado es el del margen por barril procesado.
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GRAFICA 7. México: estructura de precio mensual ponderado de la gasolina Preminm,
1995-2015 (pesos por litro)
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FuEeNTE: elaboracion propia con datos de Pemex (s. f.), y Sener, Sistema de Informacién Energética.

nidense no beneficiaron el desempefio corporativo de Pemex. El hecho es
que, por un lado, aumenté el costo de la refinacién vy, por el otro, la extrac-
ci6én de renta via los precios de productor (PP) y los impuestos (IEPS e 1VA).
El verdadero objetivo de esta nueva organizaciéon administrativa de Pemex
(1993-2017) fue asegurar un flujo constante de ingresos petroleros hacia el
gobierno federal a costa de la viabilidad financiera de la empresa, haciéndola
mads ineficiente y dependiente del entorno externo. Asi, esta situacién de
precariedad financiera e ineficiencia productiva se desarrollé junto con el
problema de la sobreexplotacién y la nula reposicién de reservas petroleras.

El mecanismo engafioso de precios interorganismos no refleja las condi-
ciones reales de produccion del sistema de refinacién en México, pero si
impone una presion por carga de costos al procesamiento y la produccién de
derivados. Para ilustrar este ultimo punto, en la grifica 8 se observa que, si
se consideran el volumen y el valor de las ventas de petréleo crudo que pEP
asigna a Refinacién (y a Petroquimica), se obtiene el precio promedio del
barril de petrdleo en el interior de las subsidiarias. Ahora bien, al comparar
dicho precio con la cotizacién del crudo wri, puede comprobarse que
parte de la erosidn financiera del sistema de refinacién del pais la causan
los costos desproporcionados en la compra de la materia prima, de acuerdo
con las condiciones externas determinadas por el crudo wT1. Asimismo, en
la grifica 8 podemos observar que entre 2011 y 2014 Pemex Exploracién y
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GRAFICA 8. Pemex: precios promedio de ventas de crudo interorganismos. PEP-PR en
comparacion con precio del crudo wri en los Estados Unidos (délares por barril)
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FUENTE: elaboracién propia con datos de Pemex (2015 y 2019), y U. S. Information Energy Admin-
istration (1EA, 2020).

Produccién estuvo incluso vendiendo petréleo mis caro que el wtI a
Pemex Refinacién.

Por lo tanto, el resultado final de esta nueva organizacién ha sido la
extraccion de renta maxima de PEP, el estancamiento de Pemex Refinacién,
el abandono de la petroquimica bésica y, sobre todo, la sobreexposicidn a las
presiones financieras en un mercado cada vez mds concentrado y dominado
por las firmas trasnacionales. Con este esquema extractivo-intensivo-exporta-
dor impuesto a la empresa petrolera, y sin recursos para inversion en reposi-
cién-modernizacién de plantas, se generd un agotamiento de las reservas de
hidrocarburos en todos sus niveles y, por lo tanto, una caida de la plataforma
de produccién. Lo anterior se ha combinado con la baja en los precios inter-
nacionales pricticamente desde la crisis de 2009 hasta nuestros dias.

[11. DEPENDENCIA ENERGETICA, APERTURA COMERCIAL
Y BALANZA COMERCIAL PETROLERA

En la primera y la segunda partes de esta seccién se analizan las consecuen-
cias que han tenido los cambios en el modelo de negocios de Pemex sobre la
evolucion de la balanza comercial petrolera y global del pais; en la tercera, se
estiman mediante modelos econométricos de correccidn de errores las elas-
ticidades precio e ingresos de la demanda de importaciones de gasolinas y
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petroliferos en dos diferentes periodos, con el objetivo de estimar el grado
de deterioro del sector externo petrolero asociado con los cambios organi-
zacionales de esta industria.

1. Dependencia energética y apertura comercial

La caida en el volumen de produccién y del procesamiento de crudo en el
sistema de refinerfas en el pais no es un hecho aislado en la evolucién de la
empresa. De hecho, la relacién entre las reformas energéticas (1992, 2008 y
2013) y las medidas de politica comercial aplicadas en las tltimas tres déca-
das se presenta como parte de una estrategia para abrir el sector energético a
las inversiones privadas (nacionales y extranjeras), asi como para desregular
el mercado y dar viabilidad a un intercambio comercial encaminado a la
sustitucion de produccidn nacional por importaciones (petroliferos y petro-
quimicos). Es necesario remarcar que pricticamente todas las reformas que
sufrié Pemex desde la década de los noventa hasta nuestros dias tuvieron
como justificacién aminorar los costos ante la incapacidad financiera de las
subsidiarias de Pemex con el fin de modernizar sus procesos y volverlos
autosustentables.

Hasta hace un par de afos un tercio de los ingresos presupuestales del
gobierno federal estaba sustentado en la produccién y la exportacién de
petréleo, y, como consecuencia, las finanzas petrolizadas condicionaron el
balance fiscal a los precios internacionales del petréleo (Martinez y Herrera,
2006 y 2007). En ese sentido, como una justificacion para aminorar la vulne-
rabilidad de los ingresos del gobierno federal, se impulsé el cambio en el
régimen fiscal de Pemex entre 2014 y 2015, lo que llevé a esta institucién a
pagar el 1SR y mantener el pago por derechos de extraccidn de petréleo; esto
implic6 también una reorganizacién de sus subsidiarias. Las medidas encami-
nadas a gravar lautilidad del corporativo y las subsidiarias via 1SR se complemen-
taron en toda la cadena productiva al incorporar a las empresas privadas, a
las cuales se les demandé el pago de impuestos por utilidad compartida (via
contratos). Sin embargo, la apertura no logré generar un aumento de la plata-
forma de produccidn y exportacion, por lo cual los ingresos petroleros pasaron
de representar més de 30% de la recaudacion federal a menos de 15 por ciento.

Adicionalmente, como parte del proceso de desregulacién y cambio en el
marco de competencia en el sector energético, el sistema de precios de petro-
liferos cambi6 de una fijacién directa a una estructura de precios de mercado.
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La liberacién de los precios de los combustibles se dio de manera paulatina a
nivel regional, pero en un entorno de precios inestables en el mercado inter-
nacional del crudo. Asi, el gobierno federal eliminé gradualmente desde 2014
el subsidio a gasolinas y diésel con el fin de generar, de esta forma, las condi-
ciones de mercado necesarias para completar la transformacién del sector
energético.

Ahora bien, la baja capacidad de competencia de las filiales de Pemex y la
desregulacidn del sector petrolifero aceleraron las importaciones de produc-
tos derivados, por lo que la empresa pas6 de un ahorcamiento fiscal por el
gobierno federal, que la obligaba a exportar la mayor parte de su produccién
como fuente de ingresos publicos, a una dependencia de productos deriva-
dos importados (principalmente de gasolinas), todo esto con repercusiones
y cargas directas hacia los presupuestos familiares, como se sefial6 anterior-
mente. Ademds, esta estrategia petrolera aperturista, eficientista y rentista
generd, por un lado, un desplome del volumen de exportacion y de la gene-
racién de divisas (véase grifica 9) y, por el otro, un incremento en la cantidad
y el valor de las importaciones (principalmente de los derivados: gasolinas,
diésel y gas natural). Es decir, por primera vez en la historia de México la
balanza comercial petrolera de Pemex report6 un déficit de 4 000 millones de
délares en 2017 (véase grifica 9).

2. Andlisis de la balanza comercial petrolera

Las exportaciones netas de Pemex (exportaciones de crudo menos importa-
ciones de petroliferos y gas, basicamente) cayeron no sélo en valor, sino
también en volumen. En 1990 las exportaciones netas eran de 1.3 millones
de barriles de petréleo equivalente (mbpe); el tope se alcanzé en 2003, con
1.8 mbpe, y desde ahi se registra una caida en picada de hasta 0.4 mbpe en
2017. En términos de valor, se alcanzé un tope en el superdvit comercial
petrolero en 2006 con 27400 millones de délares, y desde ese afio hasta 2017
la balanza comercial petrolera se deterioré hasta llegar a un déficit histérico
de 4000 millones de délares (véase grafica 9).

Ahora, si consideramos la balanza comercial nacional petrolera (Pemex y
CFE mds privados), se confirma la tendencia sefialada anteriormente, es decir,
se pasé de un superavit de 19380 millones de délares en 2006 a un déficit de
18309 millones en 2017. En cuanto a los flujos en el interior de la balanza
entre 2011 y 2017, las exportaciones cayeron en 50% por el efecto de la
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GRAFICA 9. Pemex: balanza comercial petrolera (volumen y valor)
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FueNTE: elaboracién propia con datos de Pemex (s. f.).

menor capacidad de produccidn y exportacién de petréleo crudo (incluso
con estabilidad de los precios internacionales), y, por el lado de las importa-
ciones, éstas pasaron de 42000 millones de délares a 53000 millones, de las
cuales los petroliferos representan practicamente la mitad y el resto se distri-
buye entre petroquimicos y gas natural (véase cuadro 2).

De esta forma, la alta exposicion del sector energético nacional al sector
externo se acentud en los ultimos cinco afios, mismos que lleva la actual
reforma energética de 2013. Pero, a diferencia de las anteriores, esta tltima
practicamente se orienté a consolidar la dependencia de productos derivados
de la refinacién y la petroquimica (exactamente los que generan un mayor
valor agregado). El resultado es catastréfico para la estabilidad econémica del
pais, sobre todo cuando se considera que la produccién y la comercializacion
estan concentradas no s6lo en Pemex, sino también en pocas firmas extranje-
ras (dominantes) que transfieren rendimientos a sus matrices externas, todo
lo cual tiende a reducir la disponibilidad de divisas (d6lares).

En efecto, como lo muestra la grifica 10, si bien el crecimiento acelerado
de la importacién de gasolinas empez6 en 2004 y se estabilizd, en general,
hasta 2012, es decir, durante el periodo de altos precios de los hidrocarburos
y sus derivados a nivel internacional, no fue hasta 2014 cuando el incremento
en el valor y el volumen de las importaciones de gasolina coincidié con la
caida del volumen y el precio de las exportaciones de crudo mexicano, lo
cual ha reducido considerablemente los términos de intercambio a nivel
petrolero (Mgasolinas/Xtotales), al ampliar los déficits comerciales de la



CUADRO 2. México: balanza comercial petrolera nacional (millones de délares corrientes)

Petroliferos
Afio Saldo Exportaciones  Petréleo crudo  Petroquimica — Importaciones Gas natural ; - ) ) Petroquimica
Gasolina ~ Diésel ~ Combustéleo  Turbosina
1993 5459 7685 6485 492 2226 90 635 0 0 0 779
1994 5169 7619 6624 447 2451 73 446 0 0 0 1113
1995 5985 8638 7420 566 2653 106 467 0 0 1 1343
1996 8745 11817 10705 432 3072 59 601 105 0 1 1413
1997 7047 11455 10334 428 4408 106 1017 155 0 1 1821
1998 3050 7296 6448 277 4246 120 840 138 187 17 1822
1999 5125 9959 8830 264 4834 139 769 252 480 27 2088
2000 8151 16124 14553 425 7974 401 1298 444 958 57 2960
2001 5544 13191 11928 266 7647 692 1803 131 626 33 2663
2002 8027 14823 13392 276 6796 863 1252 297 175 13 2742
2003 10078 18597 16676 355 8519 1861 1064 342 206 2 3423
2004 12434 23663 21258 477 11229 2442 2074 241 214 3 4527
2005 15495 31889 28329 580 16394 2697 4915 940 411 4 5508
2006 19380 39017 34707 645 19637 2479 6479 1639 297 9 6230
2007 17545 43014 37937 687 25469 2750 9916 2453 383 105 6896
2008 14978 50635 43342 788 35657 4243 14600 3749 1113 261 7815
2009 10369 30831 25614 602 20462 1734 8327 31 907 42 5649
2010 11482 41693 35919 837 30211 2313 11992 1113 357 128 8311
2011 13739 56443 49381 1024 42704 2620 18021 6481 946 55 10299
2012 11817 52956 46852 1097 41139 2155 17960 6170 1432 175 9249
2013 8614 49481 42712 1033 40868 4024 16310 5561 1441 132 9665
2014 880 42369 35638 1054 41490 5206 15354 5858 456 511 10075
2015 -10188 23100 18451 781 33288 3851 12954 4392 355 652 8040
2016 -12741 18825 15582 870 31566 4059 11283 4047 414 700 7667
2017 -18309 23701 20023 1226 42010 6165 14522 6604 726 1110 8401
2018 -23190 30572 26483 1128 53761 7325 18966 9698 895 1809 9577

FUENTE: elaboracién propia con base en datos del Banco de México (s. f.).
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GRrAFrICA 10. México: exportaciones e importaciones de hidrocarburos, 1993-2018
(ratios en porcentaje)
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FueNTE: elaboracién propia con base en datos de Banco de México (s. f.).

balanza tanto petrolera como comercial global (Martinez, Santillin y Vega,
2016; Aguilera et al., 2016).

Una importante consecuencia de esta mayor dependencia externa de
recursos (ddlares) para financiar dichas balanzas comerciales es que el Banco
de México ha tenido que incrementar a niveles histdricos la tasa de interés
doméstica en los dltimos 10 afios, ello con el afin de atraer un mayor volu-
men de capitales externos; sin embargo, esta politica per se ha llevado a la
contraccién del crédito, de la inversién, del empleo y del ingreso, lo cual ha
generado mayores inestabilidad macroeconémica y vulnerabilidad de la
economia mexicana ante choques externos.

Otra cuestién importante a destacar como resultado de esta reforma
energética de 2013 es que las rondas petroleras planteadas como contratos
sobre campos existentes y prospectos no resultaron en un aumento de la
base de produccidn; al contrario, ésta sigue cayendo: pasé de 2.2 a 1.9 mi-
llones de barriles diarios entre 2016 y 2017, lo cual implica una pérdida de
cerca de 300000 barriles por dia. Con datos de 2019, segin la Comisién
Nacional de Hidrocarburos, la plataforma de produccién es de sélo 1.6 mbpe.
Finalmente, es importante sefialar que para las reservas totales (probadas,
posibles y probables) la evolucién es también negativa, ya que se ha pasado
de un total de 44530 mbpe en 2013 a 25467 mbpe en 2018, es decir, una
caida neta de =19063 mbpe (-57%) (véase cuadro 3).
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CUADRO 3. Reservas de petrdleo crudo equivalente en millones de barriles (mbpe)

Fecha Reservas totales Probadas Posibles Probables
1999 57741 Var % 34180 12104 11457
2000 58204 463 0.8 34104 12141 11960
2001 56154 -2050 -3.5 32614 12196 11343
2002 52951 -3203 -5.7 30837 11862 10251
2003 50032 -2919 5.5 20077 16965 12990
2004 48041 -1991 —4 18895 16005 13141
2005 46914 -1127 -2.3 17650 15836 13428
2006 46418 —497 -1.1 16470 15789 14159
2007 45376 —1041 -2.2 15514 15257 14605
2008 44483 -894 -2 14717 15144 14621
2009 43563 -920 -2.1 14308 14517 14738
2010 43075 —488 -1.1 13992 14237 14846
2011 43074 -1 0 13796 15013 14264
2012 43838 764 1.8 13811 12352 17675
2013 44530 692 1.6 13867 12306 18356
2014 42159 -2371 5.3 13437 11378 17344
2015 37405 —4754 -11.3 13017 9966 14421
2016 26140 —11265 -30.1 10243 7550 8348
2017 25858 -282 -1.1 9161 7609 9089
2018 25467 =391 -1.5 8484 7678 9305
2019 25106 -361 -1.4 7897 7939 9270

FUENTE: elaboracién propia con datos de la Comisién Nacional de Hidrocarburos (2020).

3. Modelos econométricos de demanda de importaciones de gasolinas
y petroliferos

El propésito de esta parte es estimar los cambios en las elasticidades ingreso
y precio de la demanda de importaciones de gasolinas y productos derivados
del petrdleo (petroliferos) en la economia mexicana para el periodo de 1993
22018, con lo cual se pretende explicar los cambios en la trayectoria de largo
plazo de los dos componentes mds importantes del actual déficit de la
balanza comercial petrolera en México.

Para este fin, a partir del analisis de la grafica 11, la cual muestra con datos
trimestrales la trayectoria de largo plazo de las importaciones de petroliferos
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GRAFICA 11. México: importacion de petroliferos y gasolinas, 1993-2018
(millones de ddlares constantes de 2010)

9000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

— + ‘o N = F O N —~ F 4N = F O N = F 4N = F N~ F AN = F AN = F O

[odlogododogogodososododododododogodosodododosodododeModododosoNoNoNoMod

D+ 0 0N DO = A NN 0NN DO - — &N A N 0NN 0

DD DD OO0 OO0 OO0 O 0O O O O O O — ™ ™ w— — — — — e e

S O & O O OO OO OO O O O O O O O O O o o O o o O O o

ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ L S T o I o B N I o BN I oS IS A B o B o I o I I IS N A o I o I o IS o I o I o B )
Petroliferos —— Gasolinas

FUENTE: elaboracién propia con base en datos de Banco de México (s. f.).

y de gasolinas en ddlares constantes (2010=100), es posible observar que
ambos tipos de importaciones tienen una trayectoria de largo plazo cre-
ciente, aunque en 2009 ambas se desplomaron debido a la crisis econémica
de ese aflo, generando asi un corte estructural muy importante en términos de
la continuidad de ambas series. Por lo tanto, con este corte estructural en las
series es posible construir un modelo econométrico para cada serie en dos
periodos: el primero para 1993-2008 y el segundo para 2009-2018. Esta
separacion tiene el propdsito de estimar los cambios en las elasticidades
ingreso y precio de la demanda de importaciones provocados por las refor-
mas energéticas discutidas anteriormente.

La metodologia econométrica para el cdlculo de las elasticidades sefiala-
das fue la de los modelos de mecanismo de correccién de errores (MCE),
estimados con el antorregresive distributed lag model (ARDL). Se decidié esta
metodologia porque puede encapsular en una sola ecuacién la informacién
de corto y de largo plazos de las series econémicas. Asi, la ecuacién (3)
explica la demanda de importacién de gasolinas (variable dependiente) en
funcién de sus propios rezagos, los del P18 y los de la tasa de crecimiento del
tipo de cambio real.

k k k
AIMGasol = B, + Z B,MMGasol _+ Z B, AIPIBH.+Z B, AAlter,
i1 i=1 i=1

+ yl(lMGﬂSOZt,l - (Z1ZP[B,,1 - azAltcrH) + V4 (3)

donde IMGasol es el logaritmo de la importacion de gasolinas en délares cons-
tantes (2010=100), /PIB es el logaritmo del P1B en ddlares constantes
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(2010=100) y ltcr es el logaritmo del tipo de cambio real (2010=100); A es el
operador de diferenciay refleja el efecto de corto plazo de las variables, el vec-
tor de cointegracion o la relacién de largo plazo se encuentra entre paréntesis
y v, es el error estocdstico. Las 8 son pardmetros, las o son los pardmetros del
vector de cointegracion y y es el coeficiente de correccién de error.

El primer requisito de los modelos de MCE es que al menos dos variables
deben ser procesos estocdsticos no estacionarios; por lo tanto, la primera
tarea fue estimar si las variables son o no procesos estacionarios mediante la
aplicacién de las pruebas de raiz unitaria, ADE y PP. Los resultados de éstas
sugieren que tanto las series trimestrales de las importaciones de gasolina
como las del P18 real y del tipo de cambio real son procesos estocdsticos no
estacionarios para el periodo completo 1993-2018 y para los dos individua-
les 1993-2008 y 2009-2018. El siguiente paso fue estimar dos modelos por
medio de la especificacién de la ecuacidn (3), donde la variable depen-
diente del modelo general y del de cointegracién en paréntesis es /M Gasol. El
modelo inicial se estim6 para el primer periodo y el siguiente modelo se
calculé para el segundo periodo sefalado. Cabe apuntar que, al no ser esta-
disticamente significativo el TCR en el vector de cointegracién, se optd por
utilizar su primera diferencia dentro del vector de cointegracidn, el cual si
fue significativo (véanse los resultados en el cuadro 4).

Los resultados en el cuadro 4 muestran que ambos modelos con diferentes
periodicidades cumplen con las condiciones de estabilidad de los modelos de
MCE.® El primero (1995-2007) reporta que existi6 una relacién de equilibrio
de largo plazo entre las importaciones de gasolina, el P1B real y la tasa de
crecimiento del tipo de cambio real. Asi, la elasticidad ingreso que reporta
nuestro vector de cointegracion es de 0.53, lo que indica que, de incremen-
tarse el P1B real en 1%, habria un aumento en la demanda de importacion de
gasolinas en 0.53%. Mientras, la elasticidad precio que reporta nuestro vector
de cointegracion es de —40, lo cual indica que, de incrementarse el TCR en 1%,
habria una reduccién de la demanda de importaciones de gasolina en 0.40 por
ciento.

Por otro lado, el segundo modelo (2009-2018) indica que hubo un cambio
pequenio, pero significativo, en la elasticidad ingreso de la demanda de impor-

¢ Para mayor detalle acerca de las condiciones de estabilidad de los modelos McE, constltese Asteriou
y Hall (2011: 326); por ahora sélo sefialaremos que, para que el modelo sea estable, debe existir un
vector de cointegracion, y el coeficiente de correccién del error (y) debe ser negativo, menor a uno y
estadisticamente significativo. Las pruebas de correcta especificacién de los cuatro modelos estimados
pueden encontrarse en el apéndice.



174 EL TRIMESTRE ECONOMICO 349

CuaDRro 4
Coeficiente Coeficiente Coeficiente . Coeficiente Coeficiente
de corto Coeficiente
. de corto de corto de largo de largo . .
Variable plazo plazo plazo MCE plazo plazo Variable — Adj.
dependiente  AIMGa- APIB1)  AMer(-2) ) u “ dummy  R-Sq.
501(_.2) (t-ratio) (t-ratio) (¢-ratio) (t—raltio) (z—raztio)
(t-ratio)
AIM Gasol
ecuacidn 3, ano
obs. 52, . . 2.88 —0.09 0.53 —40 1998.2,
periodo N0 S8 No sig. (2.06) 5339 G6) 37y 20044, 03P
1995:Q1- 2003.2
2007:Q2
Coeficiente Coeficiente Coeficiente . Coeficiente Coeficiente
de corto Coeficiente
. de corto de corto de largo de largo . .
Variable plazo plazo plazo MCE plazo plazo Variable  Adj.
dependiente  AIMGa- AIPIB(-1)  AAlter(-1) ) a u dummy  R-Sq.
sol(-2) (t-ratio) (t-ratio) (¢-ratio) (t—raltio) (t—raztio)
(t-ratio)
AMGasol
ecuacion
3.1, obs. -0.34 1.38 . -0.027 0.57 —142 Afio: sin
38, periodo  (-3.14) (3.67) No sig. (-2.42) (102) TH duwmmies O
2009:Q1-
2018:Q2

* No sig. = variable no significativa.

taciones de gasolina, al pasar de 0.53 en el primer periodo a 0.57 en el segundo.
Para la relacién de la demanda de importaciones de gasolinas y el tipo de
cambio real, si encontramos una mayor sensibilidad de la demanda de impor-
taciones al tipo de cambio real del primero al segundo periodo, ya que la
elasticidad precio cambié de —40 a —142.

k k k
AlDeriv, = B, + Y B¢ AMDeriv, ; + Y B, AZPIBH»+Z BeAAlter,

=1 =1 =1

+y,(IDertv, ,—0,IPIB, ,—a,Altcr, )+v,, 4)

En cuanto a la demanda de importaciones de productos derivados del
petréleo’ en dblares constantes (2010=100), la ecuacién (4) muestra que estd
en funcion de sus propios rezagos, de los del P18 real y de los de la tasa de
crecimiento del tipo de cambio real. Donde [Deriv es el logaritmo de la

7 Este indicador de valor de los productos derivados del petréleo incluye productos petroliferos
como las gasolinas, el diésel, los querosenos y la combustéleo, y excluye el gas natural y los productos
petroquimicos.
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importacién de productos derivados del petréleo, IPIB es el logaritmo del
1B real (2010=100) y /zcr es el logaritmo del tipo de cambio real (2010=100);
A es el operador de diferencia y refleja el efecto de corto plazo de las varia-
bles, el vector de cointegracién o la relacion de largo plazo se encuentra
entre paréntesis y v, es el error estocdstico. Las # son pardmetros, las a son
los pardmetros del vector de cointegracién y y es el coeficiente de correccién
de error.

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria sugieren que la serie trimes-
tral de las importaciones de productos derivados del petréleo es igualmente
un proceso estocdstico no estacionario tanto para el periodo completo de
1993 22018 como para los dos individuales de 1993 a 2008 y de 2009 a 2018.
El siguiente paso del proceso fue estimar dos modelos con base en la especi-
ficacién de la ecuacién (4), en que la variable dependiente del modelo general
y del modelo de cointegracidn entre paréntesis es [Deriv. El primer modelo
se estimo para el periodo inicial y el segundo para el siguiente. Al igual que
en los modelos anteriores, el TCR no fue estadisticamente significativo, por
lo cual se opté6 por utilizar su primera diferencia dentro del vector de coin-
tegracion, el cual si fue significativo. Los resultados se encuentran en el
cuadro 5.

Los datos del cuadro 5 muestran que ambos modelos con diferentes perio-
dicidades cumplen con las condiciones de estabilidad de los modelos de mcE.
El primer modelo (1994-2006) reporta una relacién de equilibrio de largo
plazo entre las importaciones de petroliferos, el P1B real y la tasa de creci-
miento del tipo de cambio real. Asi, la elasticidad ingreso que reporta nuestro
vector de cointegracion es de 0.53, similar a la de demanda de importaciones
de gasolinas, lo que indica que, de incrementarse el P18 real en 1%, habria
un incremento en la demanda de importacién de productos petroliferos
de 0.53%. Mientras tanto la elasticidad precio que reporta nuestro vector de
cointegracion es de —13, lo cual indica que, de incrementarse el TCR en 1%,
habria una reduccién de la demanda de importaciones de petroliferos en
0.13%. Por otro lado, el segundo modelo indica que hubo un cambio impor-
tante y estadisticamente significativo en la elasticidad ingreso de la demanda
de importaciones de petroliferos, al pasar de 0.53 en el primer periodo a 0.60
en el segundo. Para la relacién de la demanda de importaciones de petrolife-
ros y el tipo de cambio real, si encontramos una mayor sensibilidad de la
demanda de importaciones al tipo de cambio real del primero al segundo
periodo, ya que la elasticidad precio cambié de —13 a —223.
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CUuUADRO 5

Coeficiente Coeficiente  Coeficiente Coeficiente  Coeficiente

de corto de corto de corto Coeficiente de largo de largo
Variable plazo plazo plazo MCE plaZ(g) plaZ(g) Variable Adj.
dependiente \ip i1y AIPIB1)  AMter(-1) (t-ratio) a a, dummy R-Sq.
(t-ratio) (t-ratio) (t-ratio) rauo (t-ratio) (t-ratio)
AlDeriv afio
ecuacion 4,
obs. 47, ) ) ) -0.09 0.53 -13 1998.2,
periodo No sig. No sig. No sig. (_—3.06) (5) =) 2003.2, 047
B 20044
2006:Q1 :
Coeficiente Coeficiente  Coeficiente . Coeficiente  Coeficiente
de corto de corto de corto Coeficiente de largo de largo
Variable plazo plazo plazo MCE plazg plazg Variable Adj.
dependiente \iporiv( 1) AIPIB(-1)  AAltor(-1) (toraio) o o dummy R-Sq.
(t-ratio) (t-ratio) (t-ratio) rato (t-ratio) (t-ratio)
AlDeriv
couacion 1.17 0.025 0.6 223 afio sin
4.1, obs. 38, . 7 : = =2 =7
criodo | N0 Sig: (3.08) No sig. (3.57) ©7) 3 dum- 05
2%O9~Q1- mes
2018:Q2

[V. CONCLUSIONES

En la presente investigacién se abordé uno de los temas mds relevantes en la
actualidad para la viabilidad y el futuro de la economia mexicana: el sector
energético, en particular, el caso de Petréleos Mexicanos. Se analiz6 su evo-
lucién como empresa publica y los cambios que experimenté su organiza-
cién industrial. De tal forma, con base en los resultados de operacién,
finanzas y comercio exterior, concluimos que las reformas energéticas (1992,
2008, 2013) se han traducido en mds elementos negativos que positivos por
las siguientes razones:

A pesar de que el objetivo del fraccionamiento de empresa tinica a la con-
formacion de un corporativo con subsidiarias era alcanzar una mayor efi-
ciencia de Pemex, en el fondo lo que realmente oper6 fue una estrategia de
absorcién de renta y erosién de cada segmento de la cadena de valor, desde la
extraccion y la transformacion hasta la comercializacion. Con base en este
trasfondo, la empresa se intervino continuamente con el fin de garantizar la
apertura del sector energético hacia el sector privado, en un entorno de ines-
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tabilidad productiva-financiera y de presion fiscal, lo cual erosioné las finan-
zas del corporativo y de sus subsidiarias, en particular, las de Pemex
Refinacion, ya que ésta opera desde su creacion con pérdidas permanentes
(véase grifica 4).

Ahora bien, la menor capacidad de Pemex en el aprovechamiento de la
renta petrolera, la cual ha sido captada en su totalidad por el gobierno fede-
ral, asf como la destruccién paulatina de la capacidad de procesamiento en
refinacion y petroquimica, debida al nulo mantenimiento de plantas y la
limitada modernizacién de los sistemas de distribucién, han ocasionado que
Pemex se haya convertido en una empresa cada vez mds obsoleta, menos
competitiva y mds dependiente de las condiciones del mercado externo en
términos de fijacién de precios y costos internos, y de las condiciones finan-
cieras internas (crédito y deuda, etc.). Es decir, las reformas energéticas
(1992, 2008 y 2013) no han cumplido con su cometido de modernizar el
sector energético, pero si llevaron a cabo la apertura del sector al capital
privado nacional y fordneo, sin que esto implicara necesariamente un
aumento de la capacidad productiva.

La apertura también generd una creciente dependencia sobre los produc-
tos derivados, en concordancia con la caida de la produccién interna, lo que
ha llevado a toda la economia a depender de productos petroliferos y petro-
quimicos importados y vendidos internamente no a precios competitivos
sino a precios monopolizados. En este sentido, los modelos econométricos
estimados en esta investigacion sugieren que las elasticidades ingreso y pre-
cio de la demanda de importaciones de gasolinas y productos petroliferos
han crecido en forma importante en los dltimos 10 afios, lo cual ha generado
una sangria de divisas (d6lares) permanente y detonado por primera vez en
2017 un déficit comercial petrolero. Sin duda, todo este escenario ha contri-
buido a una mayor inestabilidad macrofinanciera con efectos redistributivos
del ingreso, debida a los efectos inflacionarios y de altas tasas de interés
ocasionados por la volatilidad del tipo de cambio y de los precios de los
hidrocarburos.

La tnica via posible para reposicionar a Pemex como un competidor frente
a empresas como Shell, Chevron, Mobil o British Petroleum es interrumpir el
modelo de negocios actual, en el que las subsidiarias se ahorcan unas a otras;
lo que se necesita es reestructurar esta empresa en un modelo con precios
preferenciales en el interior de toda la cadena de valor (siendo una sola instan-
cia). Para llevar a cabo lo anterior, se necesita sobre todo liberar a Pemex del
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yugo fiscal que implica el pago de 1sR sobre utilidades, asi como reducir las
sobretasas en extraccion y explotacién en hidrocarburos. La disminucién del
pago de impuestos de Pemex al gobierno federal, con el fin de que esta empresa
pueda reinvertir sus utilidades en produccién y procesamiento de hidrocarbu-
ros (incluso en gastos en investigacién y desarrollo), debe compensarse gra-
dualmente con una reforma fiscal integral que tenga la capacidad de expandir
la base tributaria y gravar de manera progresiva los més altos ingresos. Asi,
unas posibles revitalizacidén y consolidaciéon de Pemex podrian ayudar a trans-
formar esta empresa productiva en una de energia, que tenga capacidades de
contribuir, ademds, en la generacién de energias limpias a partir de fuentes
renovables.

Finalmente, es necesario enfatizar que Pemex requiere fundamental-
mente inversidén con recursos propios, ya que la experiencia de los contra-
tos y los proyectos de riesgo compartido han dejado una deuda que alcanzé
dos billones de pesos (el médximo histérico), lo cual, ademds, sugiere que
Pemex requiere un manejo transparente y responsable de sus finanzas para
expandir la produccién de petréleo, gas y gasolinas.

APENDICE. PRUEBAS ECONOMETRICAS, MODELOS MCE

Modelo ecnacion 3: normalidad 1B 0.46 (p[0.79]), White Heterocedasticidad
p(0.62), aArcH p(0.7) pw 2.1, LM p(0.69). Todas las pruebas de estabilidad de
los pardmetros son satisfactorias. Un vector de cointegracién de acuerdo
con la prueba de la traza.

Modelo ecuacion3.1:normalidad s 1.7 (p[0.42]), White Heterocedasticidad
p(0.63), ARcH p(0.10) pw 2.37, LM p(0.21). Todas las pruebas de estabilidad de
los pardmetros son satisfactorias. Un vector de cointegracion de acuerdo con
la prueba de la traza.

Modelo ecnacion 4: normalidad 8 0.19 (p[0.9]), White Heterocedasticidad
p(0.77), arcH p(0.52) pw 1.7, LM (0.79). Todas las pruebas de estabilidad de
los pardmetros son satisfactorias. Un vector de cointegracién de acuerdo
con la prueba de la traza.

Modelo ecuacion4.1:normalidad 2.7 (p[0.24]), White Heterocedasticidad
p(0.73), aArRcH p(0.67) pw 2.2, LM (0.43). Todas las pruebas de estabilidad de
los pardmetros son satisfactorias. Un vector de cointegracién de acuerdo
con la prueba de la traza.
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