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Resumen

La valuacién de empresas descentralizadas que exploran y explotan recursos naturales (caso
Pemex), interpretdndolas como “Vehiculo de Propésito Especial” (VPE), permite un andlisis
profundo y transparente, cuando la entidad no es duefia de los activos generadores de flujo
operativo, tiene capital contable negativo, presenta una generaciéon de flujo libre de efectivo
negativa y esta sujeta a un régimen fiscal asumido como “regalias” que no le permiten la
deducibilidad de intereses. Ademads su elevada carga tributaria la obligan a emitir deuda para
financiar su Capex. La propuesta es que estas empresas pueden allegarse de fuentes mon-
etarias bajo cualquier esquema financiero, incluyendo capital privado, sin afectar la soberania
de los recursos naturales de cada pais.

Abstract

A valuation of companies that explore and exploit natural resources (as Pemex’s case),
interpreting them under the optics of a ” Special Purpose Vehicle” (SPV), it allows a detailed
analysis and transparent, when the entity does not own the assets generating operational
flow,has negative equity, presents a generation of free cash flow negative and is subject to a
tax regime assumed as ”royalties” that do not allow the deductibility of interest. Furthermore
its high taxes oblige it to issue debt to fund its capex. The proposal is that these companies
can cleave monetary sources under any financial scheme, including private equity, without
affecting sovereignty of each country’s natural resources.

Clasificacion JEL: O13, E47 E58
Palabras clave: Recursos naturales, Costo de capital, Régimen fiscal
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1. Introduccién

Pemex al igual que otras empresas descentralizadas en el mundo, cuya
actividad es la exploracién y explotacién' de recursos naturales, que
son estratégicos para un pafs, estan sujetas a regimenes fiscales relacionados
con pagos de regalias o derechos, que difieren en forma y en porcentaje a la renta
gravada de las empresas privadas,? impidiendo entonces la homologacién en los
supuestos de deducibilidad en el costo financiero de sus pasivos. Este tltimo,
es un componente del costo promedio ponderado de capital (WACC por sus
siglas en inglés) necesario para calcular el valor presente de los flujos operativos
futuros bajo el método de valuacién tradicional DCF (Valencia-Herrera, (2009)).

Asimismo,la actual estructura financiera de Pemex presenta un deficit
en la aportacién de sus accionistas (Reporte de Resultados, Pemex, (2011)),
y aun bajo la Reforma Energética aprobada en 2008 en México (Todo sobre la
reforma energética, (2011)) que reduce marginalmente la carga fiscal a Pemex,
se obtiene una correccion gradual para la reinversion de utilidades.

La decisién de valuar a Pemex como un bono estructurado emitido por un
Vehiculo de Propdsito Especial, VPE (Fabozzi, 2000, pp. 93 y 152) se explica
de la siguiente forma: la empresa no es duena de los activos de hidrocarburos
generadores del flujo operativo de Pemex, sino que el gobierno mexicano, siendo
constitucionalmente (Art. 27 Constitucional, 1917) el tnico duenio de los
mismos y sin opcién a venta, concesiona a la paraestatal para explorar, explotar
y comercializar petréleo y gas. Pemex paga derechos (“regalias”) al gobierno
a cambio de los flujos generados en su actividad y necesita emitir deuda para
cubrir sus necesidades de financiamiento e inversién.

De manera similar, los VPE son entidades legales creadas tinicamente para
servir una funcién en particular, como de financiamiento o de inversion, y tienen
también personalidad juridica propia que les permite realizar la adquisicién
legal de activos o de flujos generados por estos activos, pagando por ellos con
recursos provenientes de bonos emitidos por el propio VPE. El pago de intereses
y amortizaciones de estos bonos estan respaldados con los flujos que se recibiran
por los activos o flujos adquiridos. Las bursatilizaciones de activos funcionan
de manera similar (Fabozzi, et al. 2006).

Para valuar un bono estructurado se obtiene el valor presente de los flujos
esperados originados por los activos que respaldan a la emisién, con el objeto
de medir si son suficientes para cubrir la carga financiera y la amortizacion del
mismo bono (Fabozzi (2000)). Esta misma légica la aplicamos para Pemex,
calculando el valor presente de los flujos esperados de su actividad y midiendo
si son suficientes para pagar sus obligaciones financieras.

Finalmente, si valuamos los instrumentos derivados de este bono
estructurado (Pemex), a través de un modelo binomial (Hull, (2008)), podemos
suponer escenarios que modifican el valor de la empresa.

L Art. 254 de la Ley Federal de Derechos

2 Tasa aplicable para personas morales se modifica de 28% a 30% para 2010, 2011 y 2012
de acuerdo al Articulo Segundo de las Disposiciones de Vigencia Temporal de la Ley del

Impuesto Sobre la Renta, Reforma Fiscal 2010.
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Este articulo se encuentra ordenado de la siguiente forma: en la seccion
dos se presenta el marco tedrico, con una primera parte que explica la teoria
de valuacion tradicional de empresas y una segunda con la correspondiente a
la valuacion de bonos estructurados. La seccién tres discute la metodologia del
trabajo, mientras que la seccién cuatro presenta los resultados de este ejercicio.
El apartado final contiene las conclusiones.

2. Marco Teédrico
2.1 Teoria de Valuacién Tradicional de Empresas

De acuerdo a Valencia-Herrera (2009) para realizar la valuacién
de empresas o proyectos hay tres paradigmas equivalentes entre si: Flujos de
Efectivo Descontados (FED), Flujos de Efectivo Neto a Capital Propio (FECP)
y Valor Presente Ajustado (VPA).

El enfoque FED considera el costo promedio ponderado de capital y los
flujos de efectivo después de impuestos. Este es quizd el més utilizado para
la valuacién de una inversién de capital; para poder ser utilizado, se requiere
suponer una estructura de capital constante, entendida como las proporciones
de las diferentes fuentes de financiamiento que entran en el proyecto en cuestion
y que deberdan de mantenerse durante la vida del proyecto. Frecuentemente
esta elecciéon es adecuada si la empresa tiene una estructura de capital
objetivo que no la varia en el tiempo, aunque en un momento particular es
posible que no sea respetada perfectamente.

El enfoque FECP toma en cuenta el punto de vista de los accionistas
(que para el caso Pemex no los hay): se consideran los flujos de efectivo a
los accionistas, asi como el costo de capital para ellos. Tanto los flujos de
efectivo como el capital se consideran después de impuestos.

El enfoque VPA considera los flujos de efectivo de la empresa
a los accionistas; tanto éstos, como el costo promedio ponderado de capital
se consideran antes de impuestos. El impacto del costo de los impuestos se
considera en un paso posterior.

Los tres enfoques son equivalentes entre si cuando se cumplen tres
condiciones:

1.- La estructura de capital de la empresa es constante o similar a una
razon objetivo.

2.- La tasa de impuestos corporativa es constante o tiende a ser constante.
No hay otros impuestos que afecten la estructura de capital.

3.- Los costos de las diferentes fuentes de capital tienden a ser constantes
en el tiempo o crecen todas en la misma proporcién.

Las tres condiciones anteriores, y en especial las dos primeras no son
aplicables a la realidad de Pemex. La primera incluye para Pemex la existencia
de un capital contable negativo5, y la segunda no aplica para Pemex por estar
sujeto a un régimen fiscal enfocado a regalias.!

L Art. 254 de la Ley Federal de Derechos
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2.2 Método de Flujos de Fondos Descontados (DCF por sus siglas
en inglés “Discounted Cash Flow”)

Este método consiste en calcular los flujos de efectivo futuros, ajustados
segun su valor en el tiempo, descontados a una tasa que represente el costo de
oportunidad de obtencién del capital empleado (Koller et al., 2010). El valor
total de la empresa se compone del valor actual de los flujos de efectivo dentro
del periodo de pronéstico més un valor de continuacién que represente los flujos
de efectivo después del periodo del prondstico.

La valuacion de una inversién usando los flujos de efectivo de la empresa,
los descuenta con costo porcentual promedio de capital después de impuestos
de la empresa.

Flujot Flujo t
Valor presente a traves de DCF = W/;g%’ ; W/;Lé’OC ;

Flujo ts
WACC t3

+ Valor de continuacién

La valuacién de una inversién usando los flujos de efectivo de la empresa, los
descuenta con costo porcentual promedio de capital después de impuestos de la
empresa.

En el caso de que la empresa tenga una politica objetivo de deuda y capital,
el costo de financiamiento de la inversién se puede estimar usando el costo
promedio ponderado de capital después de impuestos (WACC, por sus siglas en
inglés Weighted Average Cost of Capital), que consiste en estimar el porcentaje
de cada una de las fuentes de financiamiento que utiliza la empresa y cual es
el costo financiero de cada una de ellas. En el caso de que la empresa tenga
dos fuentes de financiamiento, deuda y capital, y los costos de capital de la
deuda y el capital propio antes de impuestos sean r. y 74 y la tasa marginal de
impuestos corporativos sea T, el costo promedio ponderado de capital después
de impuestos, r CPDI seré:

Capital « 1, = Costo de Capital J

WACC Capital + Pasivos

-

Pasivos ry = Costo de la Deuda (1-T)

+ | Capital + Pasivaos *

El costo del capital propio, puede ser estimado wusando un modelo
de valuacién de activos; en el caso de utilizar el Modelo de Valuaciéon de
Activos de Capital (CAPM, por sus siglas en inglés de Capital Asset
Pricing Model), el costo del capital serd igual a la tasa libre de riesgo mds una
prima por el riesgo de la empresa, que en este modelo se estima multiplicando la
Beta, 3, del proyecto de inversién en cuestion, que mide el riesgo sisteméatico de
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la empresa, a la prima de riesgo de mercado; la diferencia entre el rendimiento
de mercado y la tasa libre de riesgo, ( Briham y Houston, (1988)).

El modelo CAPM fue desarrollado por Sharpe (1964) y Litner (1965).
Ambos basaron sus estudios en las investigaciones de Markowitz y Tobin (1960)
quienes afirmaron que todos los inversionistas seleccionan sus carteras a través
del criterio de la media-varianza. El objetivo del modelo es cuantificar
e interpretar la relaciéon que existe entre el riesgo y el rendimiento; ya que a
través de esta relacién lineal se puede establecer el equilibrio de los mercados
financieros.

E (T’L) =rf+ 6im [E (rm) - I'f] (1)
donde:
E (r;): es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el activo i.

Bim: es la beta (cantidad de riesgo con respecto al Portafolio de Mercado)
también conocida como:

Bim=Cov (r;,rm) /Var (rm) (2)

[E(rm) — rf]: es el exceso de rentabilidad del portafolio de mercado.
(rm): Rendimiento del mercado.
(rf): Rendimiento de un activo libre de riesgo.

Es importante tener presente que se trata de un Beta no apalancada, es
decir que se supone que una empresa no tiene deuda en su estructura de capital,
por lo tanto no se incorpora el riesgo financiero, y en caso de querer incorporarlo,
debemos determinar una Beta apalancada; por lo tanto el rendimiento esperado
serd mas alto.

Beta : Es la medida del riesgo sistematico o no diversificable de un activo.
Mide la sensibilidad del valor de una accién frente a variaciones en el mercado.
Un valor beta de 0.7 significa que el rendimiento de la accién o cartera
probablemente aumentard o disminuird en 70% del cambio medio del mercado.
Un valor beta de 1.2 indica que el rendimiento probablemente seré 20% superior
o inferior al cambio medio del mercado. El indicador beta es un indice de riesgo
sistematico, es decir, el riesgo en relacion con las condiciones generales del
mercado que no pueden modificarse.

Beta no apalancada: De acuerdo a Valencia-Herrera (2009), a ésta
también se le conoce como beta de la empresa. Estrictamente la beta de la
deuda a considerar debe ser la beta de la deuda después de impuestos. Dado
que la beta de la deuda es relativamente pequenia, se suele suponer que es cero.
En el caso de que aumente mucho el apalancamiento, la beta de la deuda puede
ser que se modifique y esta relacion dejara de ser valida; sélo es valida para
cambios pequenos en la mezcla de deuda y capital.

Valor de continuacién o Perpetuidad: Definido como el valor de la
empresa mas alla del horizonte de planificacion, que son los flujos de fondos
operativos proyectados. Este valor de continuacién se puede estimar usando la
relacién de Gordon, siendo esta:

VCr =FEpy/r—g=FEr(1+g)/r—g (3)
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En donde,
VCT: es el valor de continuacién en el ano T,
g: es la tasa de crecimiento de los flujos de efectivo a perpetuidad y
r: es el costo de financiamiento.

La beta y, por tanto, el costo de capital de una empresa diferiran
dependiendo del grado de apalancamiento que se tenga. Dado que las dos
fuentes principales de riesgo que inciden en el costo de capital de un proyecto
de inversién son el riesgo sistematico en el negocio y el riesgo derivado del
apalancamiento, es comin que para efectos de estimar el Costo de Capital se
haga un proceso de cuatro pasos:

1.- Se estima el costo de capital accionario de empresas semejantes de las
que se tenga informaciéon de mercado, esto es, el costo de capital apalancado.

2.- Se estima el costo de capital no apalancado de estas empresas.

3.- Se estima el costo de capital no apalancado del proyecto de inversién
en cuestion.

4.-Se estima el costo de capital apalancado del proyecto de inversion en
cuestion.

Para efectuar el paso 1 y 4 se puede trabajar ya sea con costos de capital
antes de impuestos, después de impuestos o usando otra aproximacién. FEl
costo promedio ponderado después de impuestos se puede estimar usando la
ponderacion de deuda y capital y los costos de deuda antes de impuestos y el
capital propio.

A la beta de la empresa S también se le llama beta no apalancada.
Estrictamente, la beta de la deuda a considerar debe ser la beta de la deuda
después de impuestos. Dado que la beta es relativamente pequena, se suele
suponer que es cero. En el caso de que aumente mucho el apalancamiento, la
beta de la deuda puede ser que se modifique, y esta relacién dejara de ser valida;
solo es vélida para cambios pequenos en la mezcla de deuda y capital. La beta

apalancada se puede usar para estimar el costo de capital usando un modelo
como el CAPM

2.3 Teoria de Valuacion de Bonos Estructurados

De acuerdo con Fabozzi (2000) y Fabozzi, et al. (2006), el concepto
de “Finanzas Estructuradas” se define como el conjunto de técnicas que se
utilizan siempre que el originador o dueno de ciertos activos, que requiera cubrir
necesidades de fondeo, liquidez, transferir riesgo, o alguna otra necesidad, y que
no puede tener acceso o no represente una alternativa 6ptima, pueda emplear
algiin mecanismo o producto tradicional de financiamiento.

El campo de las Finanzas Estructuradas incluye las ramas de
“Bursatilizaciones de activos”, asi como otros campos de los cuales no son
objeto de este articulo, como el Arrendamiento Financiero y el Financiamiento
de Proyectos.

Cualquier financiamiento estructurado, involucra los siguientes elementos:

1.- Transferencia financiera de activos o de la exposiciéon de riesgo, con el
fin de alcanzar objetivos contables, regulatorios y/o fiscales.
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2.- Transaccion protegida a través de un Vehiculo de Propésito Especial
(VPE o Fideicomiso)

3.- La emisién de un bono que esta respaldado por activos

4.- Incluye una combinacién de productos derivados de tasas de interés o
de crédito

Definicién de Bursatilizacién (“Securitization”) de acuerdo a Fabozzi
et al. (2006, 13): Obtencién de liquidez a través de la transferencia de
activos financieros (créditos, cuentas por cobrar, flujos generados por activos)
a un “VPE o Vehiculo de Propésito Especial”, que a su vez emite bonos
estructurados, que reciben este nombre, porque existe un activo subyacente
vinculado al mismo, de donde se espera recibir flujos futuros de efectivo.

De esta forma, los activos financieros se aislan o separan del riesgo propio
de la empresa o en este caso, del pais que los originé. La calidad crediticia de
los activos o flujos traspasados al fideicomiso, va a soportar una gran parte de
la calificacién crediticia que se asigne a los bonos emitidos.

La condicién més importante que exige el mercado, es que el VPE cuente
con el financiamiento suficiente para completarlo y que los acreedores confien
en los flujos esperados del mismo, para garantizarles su pago. La valuacién
de un bono estructurado esta en funcién de la valuacion de los activos o flujos
subyacentes en el instrumento.

Las caracteristicas generales de los activos subyacentes o de sus flujos
(colateral) y la estructura propia de este tipo de emisiones son:

El colateral de un bono estructurado puede clasificarse como “activo
amortizable” o “activo no amortizable”. Los primeros reciben flujos periédicos
de principal y de intereses durante la vida del mismo, a través de un calendario
establecido. Cualquier exceso en el pago del principal se le denomina “prepago”,
que puede ser total o parcial. Los “activos no amortizables” no cuentan con
un calendario de pagos y solo se reciben pagos minimos; si el pago es menor
al interés, el faltante se suma al saldo del activo y si es mayor se deduce del
mismo saldo.

En el caso de un “activo amortizable”, la proyeccién de sus flujos requiere
considerar a los prepagos, los cuales dependerdan del nivel de tasas de interés
relacionadas al activo. La proyecciéon de los prepagos es clave para que los
duenos de estos activos tomen ventaja de una baja en las tasas de interés, a
niveles inferiores a la de dichos activos.

La modelacién de “default” para el colateral es critica para estimar
los flujos esperados de dichos activos, asi como la tasa de recuperacién de los
mismos en caso de impago. El cédlculo de la vida promedio es otro parametro
atil para la valuacion de estos bonos.

Hay elementos que ayudan a reducir el riesgo de crédito de estos bonos,
que en inglés se les conoce como “credit enhancement”, como pueden ser: la
presencia de aforos (diferencia a positiva entre el valor de los activos y la deuda
emitida por el VPE), seguros crediticios, reservas, estructuras que contemplan
emisiones de bonos senior y subordinados, donde las primeras estan respaldadas
por activos de mejor calidad crediticia y las segundas con mayor riesgo de
crédito.
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Algunas veces los bonos incluyen cldusulas de “llamados anticipados” para
poder ser amortizados anticipadamente en una fecha determinada.

2.4 Valuacién de bonos estructurados

El modelo a usar para valuar este tipo de bonos depende de las
caracteristicas del activo y de los flujos que respalden a la emisién (Fabozzi,
(2000)). Hay dos aproximaciones para valuarlos:

1.- Z-spread (spread con volatilidad nula). Es una medida del
diferencial en tasas (spread) que el inversionista le gustaria obtener sobre la
curva de tasas spot (tasa de cotizacién de mercado del dia de la valuacién), en
caso de que el bono se mantenga hasta el vencimiento. Aqui se utiliza la tasa de
interés spot + un diferencial o “spread” para descontar los flujos esperados. El
valor del bono es entonces el valor presente de dichos flujos, descontados a esta
tasa. Este tipo de valuacién puede aplicarse a bonos que no tienen opciones
(como de prepago), o que las tienen pero los duenos de los activos bursatilizados
no tienen una clara tendencia a ejercerlas (Fabozzi, (2000)).

Ya que el spread que va a hacer que el valor presente de los flujos futuros
sea igual al valor de mercado cuando se descuenten a una tasa equivalente a
“tasa spot + spread”, entonces se requiere de un procedimiento de prueba y
error para encontrar el z-spread.

2.- Spread ajustado por opciones (OAS por las siglas en inglés de
Option-Adjusted Spread). Se utiliza para valuar bonos con opciones. En
este caso puede utilizarse un Modelo Binomial 13 o el Modelo de Simulacién
Montecarlo (Hull, (2000)).

En el Modelo Montecarlo, el OAS es el diferencial en tasas o spread, que
cuando se agrega a una tasa de interés spot en todas las posibles simulaciones,
hace que el valor presente promedio de todos los escenarios sea igual al precio
de mercado observado (méds intereses devengados). Matematicamente el OAS
es el valor para K (el spread) que satisface la siguiente condicién:

VP (Escenario 1) + VP (Escenario 2) 4 - -+ + VP (Escenario N) / N

= Precio de Mercado

(4)

donde : N: es el namero de escenarios de tasa de interés.

El objetivo es determinar a qué spread K, el modelo arrojard un valor
tedrico igual al precio de mercado. El procedimiento para determinar el OAS
es sencillo e involucra la misma busqueda de algoritmo que se aplica para el
Z-spread.

El OAS se utiliza para reconciliar el valor tedrico con el precio de mercado.
El valor presente promedio de todos los posibles escenarios son los datos que
alimentan al modelo, y que se le conoce como valor teérico. Lo que busca un
inversionista es comprar un bono donde su valor tedrico sea mayor al precio
de mercado. Pero ademas el modelo convierte la divergencia entre el precio de
mercado y el valor tedrico en una medida de spread, dado que la mayoria de
los participantes de los mercados estdn acostumbrados a tomar decisiones con
spreads.
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Este spread se compara con tasas de referencia, que al mismo tiempo fueron
utilizadas para la construccion de los diferentes escenarios. Esta medida es una
“opcidn ajustada” ya que los flujos descontados bajo diferentes escenarios de
tasas son ajustados por la opcién de prepago.

El Modelo Binomial. En el caso de bonos que incluyen opciones, es
necesario tomar en cuenta la volatilidad de las tasas de interés. Esto se puede
hacer a través de un &arbol binomial de tasas de interés. Se trata de solo una
descripcion grafica de un periodo o de tasas de interés de corto plazo a través
del tiempo bajo algiin supuesto de la volatilidad de las tasas de interés.

La grafica siguiente es un ejemplo de arbol binomial para tasas de interés.
En este drbol, cada nodo (cada punto) representa un periodo de tiempo, que
puede ser por ejemplo un ano desde el nodo hacia la derecha. Cada nodo se
etiqueta con la letra N. Existen “subletras” (utilizaremos siglas de palabras en
inglés), excepto para el primer nodo, donde L significa la menor de dos tasas en
un periodo y H representa la mayor de dos tasas de interés en un periodo. Por
ejemplo el nodo Ngp significa que para poder llegar a este nodo se necesita
seguir la siguiente ruta: en el primer periodo hacia la mayor de las dos tasas y
en el segundo periodo nuevamente seguir hacia la mayor de dos tasas.

Figura 1. Arbol Binomial de Tasas de Interés

Iz HH

///'/? NHH

Ny

El punto negro, denotado con N es la raiz del arbol y se refiere a la actual
tasa de interés spot denotada por ry. La idea que existe al crear este arbol es
que la tasa de interés a un ano puede tomar dos posibles valores en el siguiente
periodo y las dos tasas tienen la misma probabilidad de ocurrir. Una tasa serd
mas alta que la otra.

Se utiliza la siguiente notacion para describir el arbol en el ano 1:
0; = volatilidad asumida para la tasa de interés a 1 ano
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r1,1, = la menor de la tasa a 1 ano para el siguiente periodo
r1,7 = la mayor de la tasa a 1 anio para el siguiente periodo
La relacién entre r1, L y 1, H es:

rig =r1,0(e*)

En el segundo ano hay tres posibles valores para la tasa a 1 afio r3 1,1, = la tasa
de interés en el segundo periodo, asumiendo la menor tasa en el afio uno y en el
ano dos ro, gy = la tasa de interés en el segundo periodo, asumiendo la mayor
tasa en el ano uno y en el ano dos 72 gy, = la tasa de interés en el segundo
periodo, asumiendo la mayor de la tasa en el ano 1 y la menor en el ano 2 La
relacién entre ro 11, y las otras dos tasas es como sigue:

ro.mn = r2,00(€®)yra,nr = r2,00(€*)

Las tasas de interés del arbol binomial son tasas forward. Cuando se valian
bonos con opciones se utilizan conjuntos de tasas forwards. De acuerdo a Frank
Fabozzi (2000), bajo ciertos supuestos, las tasas forward pueden ser vistas por
el consenso del mercado como las tasas de interés futuras. Las tasas forward
pueden obtenerse de la curva tedrica de tasas spot de bonos gubernamentales,
a través de una extrapolacién implicita, por lo que también se les denomina
“tasas forward implicitas”.

2.5 Determinando el valor de un nodo

Para encontrar el valor del bono en un nodo, primero calculamos el valor
del bono a la mayor tasa y el valor del bono a la menor tasa, del nodo que
se encuentra a la derecha. Por ejemplo para el nodo N se necesita primero
determinar el valor de Ngg yv de N,

Las opciones se valdan empezando desde el final del drbol (tiempo T) y
trabajando desde el final hacia el principio del arbol. El valor de la opcién es
conocido en el momento 7.

En términos generales, el valor de un bono en un determinado nodo sigue
la regla bésica para valuacién: el valor presente de los flujos esperados. Dado
que hay dos valores presentes: el valor presente si la tasa a un ano es la mayor
o si la tasa es la menor. Entonces si suponemos que la probabilidad de que
ambas ocurra es igual, y entonces obtendriamos un promedio de los dos valores
presentes.

3. Metodologia

La aplicacién practica del Método de Flujos Descontados, se realizé con
base en la metodologia propuesta por en Valencia-Herrera (2009), siguiendo el
siguiente proceso:

3.1 Investigacion

Para entender Pemex, se requirié de una profunda labor de Investigacion
sobre la historia y situacién actual de la empresa, y con ello contar con bases
solidas para establecer supuestos para la proyeccién de 10 anos de los principales
estados financieros: balance, resultados y flujo de efectivo.?

3 Supuestos y modelos de estimacién de balance, resultados y flujo de efectivo de Pemex,
estan disponibles en archivos en Excel. Solicitar al correo: aracelielguea@prodigy.net.mx
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Los puntos mas importantes que destacan de esta investigacion son:

a) Reservas Petroleras.- De acuerdo con el Art. 27 de la Constitucién
Politica de los Estados Unidos Mexicanos y con la Ley Reglamentaria de Pemex,
todo el petréleo, asi como todas las reservas de hidrocarburos dentro de México
son propiedad de la Nacién. nicamente Pemex y sus Organismos Subsidiarios
tienen derecho exclusivo de extraer y vender la produccién de éstas reservas y
no son de su propiedad.

Debido a que se trata de recursos naturales no renovables, es un reto para
Pemex el incrementar la “tasa de restitucion” de reservas probadas. Es
decir que por cada barril de petréleo que se extraiga del subsuelo este debe
ser reemplazado en forma paralela, para mantener el negocio en marcha en
el largo plazo y al mismo tiempo pueda mantener su valor como empresa.
Actualmente la “tasa de restitucién” de reservas probadas es de 101% (Tasa de
restitucion(2012)).

Pemex utiliza el método contable de “Esfuerzos Exitosos” para dar un
reconocimiento monetario a las inversiones incurridas que soportan el valor de
las reservas. A través de este método contable, Pemex reconoce en resultados
los costos y gastos, cuando se ha tenido éxito en el desarrollo de reservas, y
capitaliza aquellos relacionados con reservas atin probables.

En un escenario conservador, los gedlogos de Pemex esperan que la
produccién de petrdleo para los siguientes 5 anos (2010-2015) se mantendra
en niveles promedio de 2.5 millones de barriles diarios (Kogan, et al., (2011)).
Pemex definié una serie de proyectos denominados estratégicos destacando el
Proyecto Aceite Terciario del Golfo (antes Paleocanal de Chicontepec) y el
Proyecto Aguas Profundas del Golfo (Proyectos Estratégicos, (2011)).

Figura 2. Reservas petroleras y tasa de restitucion de Pemex

Pemex: Comportamiento de Reservas y Tasas de Restitucion
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MMMbpce = Miles de millones de petréleo crudo equivalente.
b) Principales Competidores.-

Pemex ocupa el segundo lugar en activos y en generacion anual de ingresos
entre sus competidores en América Latina, segin cifras al cierre de 2009.

El nivel de apalancamiento de Pemex de 108% (pasivos totales a activos
totales) es el mds alto de la regién. El alto apalancamiento de Pemex estd
relacionado con la alta carga tributaria de la paraestatal mexicana; de acuerdo
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al cuadro que aparece a continuacién, la relacién de impuestos y derechos
sobre utilidad de operacién, al que para efecto de este articulo se le denomina
REGALIAS, se ubic6 en 108% al cierre de 2010, que es la tasa impositiva méas
alta entre sus competidores, incluyendo a empresas como Shell y Exxon.

La salida de flujo de efectivo hacia el erario publico, no le deja recursos a
Pemex para auto inversién, sino que forzosamente debe recurrir a fuentes de
financiamiento externas, para mantener su crecimiento. En 2010 los intereses
pagados netos, por concepto de pasivos ascendié a U$5,887 millones (MXN
$74,382 millones). En cuanto a nivel de reservas probadas Pemex ocupa el
lugar nimero 17 en el mundo, aportando 0.86% de las reservas mundiales.

Figura 3. Pemex y sus Competidores Globales: Comparativo de Impuestos,
Derechos - Regalias sobre Hidrocarburos. Millones de délares,

excepto Ecopetrol.
PEMEX | FDVSA | ECOPET | PETROBRA | EXXON | SHELL | BRITISH
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Derechos e impuestos
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derechos e impusstos
s/hidrocarburos
Derechos e impusstos
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[ Ventas

(1) Cifras al 31 de diciembre de 2010, (2) cifras al 31 de diciembre 2009, ya que en 2010
reporta pérdidas antes de impuestos, por derrame petrolero en Golfo de México. Fuente:
Informes anuales de las empresas seleccionadas.

¢) Pasivos Laborales.- El monto de pasivos laborales al 31 de diciembre de
2010 fue de $661,365 millones de pesos (US$ 52,332 millones) cifra superior en
$85,164 millones de pesos (US$ 6,739 millones) a la reportada al cierre de 2009.
El nimero total de empleados al cierre de 2009 fue de 145,146 de los cuales
aproximadamente el 71% (103,054) son sindicalizados y el resto de confianza
(Reporte de Resultados, (2011)).

Los pasivos laborales pueden representar un riesgo de liquidez futuro para
Pemex, dependiendo del nivel en el que se ubique el precio de venta del petroleo.
En 2010 se erogaron en efectivo US$2,228 millones (MXN$28,161 millones) por
concepto de “Contribuciones y Pagos por Beneficios a Empleados”.

Bajo reglas contables internacionales,* todos los pasivos laborales
registrados con anterioridad a 2008 deberdn ser amortizados en un periodo

4 Ver Estados Financieros Auditados al 31 de Diciembre de 2010, pp. 16, y 29, Nota 12.
/ FAS (2010).
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de 5 anos. Y a partir de 2009, los beneficios laborales que participaron en la
generacién de ingresos del ejercicio, son reconocidos directamente en resultados.

Pemex contabiliza los pasivos laborales bajo la modalidad de
“Obligacién por Beneficios Definidos”,® lo que significa que la empresa es la
responsable de este pasivo en su totalidad, asi como el de fondear los recursos
para creacion de reservas y el cuidar el adecuado manejo de estos recursos, para
que no pierdan valor a través del tiempo.

En el cdlculo del valor presente de las obligaciones laborales bajo la
modalidad de “Obligacién por Beneficios Definidos” (OBD), se consideran los
pagos probables con independencia de si existiran o no aportaciones al plan. Se
calcula con base en los servicios prestados con sueldos proyectados o en el costo
futuro, tanto de otros beneficios al retiro como de beneficios por terminacién
por causas distintas a la reestructuracién, en los términos de cada plan, a una
fecha determinada.

En la determinacion de la obligacion por beneficios al retiro se incluyen a
todos los empleados (jubilados y activos); ademés, en otros beneficios al retiro,
se incluyen a empleados activos en condiciones de elegibilidad y a quienes ain
no han alcanzado dicha condicién de elegibilidad. En el caso de beneficios por
terminacién por causas distintas a la reestructuracion se incluyen a todos los
empleados en activo.

d) Reforma Energética  2008.- Incluye siete decretos, aqui solo
se comentan los m&as relevantes y que fueron recopilados del
documento “Todo sobre la Reforma Energética” publicado por Pemex en la
pagina www.pemex.com.

e Primer Decreto: Modificaciones a la Ley de Pemex
Nueva Estructura de Gobierno: Se integran 4 consejeros profesionales.

Creacién de Comités Ejecutivos: Auditoria y Evaluacién del desempeno;
Transparencia; Remuneracién; Estrategia e Inversiones; Adquisiciones y
Arrendamientos; Medio Ambiente y Desarrollo e Investigacién Tecnolégica.

Esquema de Contratacién para Actividades Sustantivas (Comité
de Adquisiciones y Arrendamientos). Contratos Integrales de Servicios
para Exploracién y Produccién (antes Contratos Incentivados).

Compensaciones en efectivo a los contratistas que provean beneficios de
avances tecnolégicos, ejecucion y/o rendimiento.

No se compartiran los derechos de propiedad de los hidrocarburos.
Penalizacién por incumplir metas o cometer infracciones ambientales.

Cambios en el Régimen Fiscal de Pemex. En Octubre de 2009, se aprobé el
dictamen de la Ley Federal de Derechos en materia del régimen fiscal de PEP.
El dictamen contempla cambios en los regimenes de Chicontepec y para Aguas
Profundas:

e Derecho Especial: Se reduce a 30% la tasa del Derecho Especial
aplicable sobre el valor de la produccién menos deducciones autorizadas. Esta
tasa aumentard a 36% cuando la produccién acumulada del campo de que se
trate supere los 240 MM de barriles de petréleo crudo equivalente. (bpce). El

5 Ver IAS 19
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limite de deducibilidad aplicable al calculo del Derecho Especial aumenta para
situarse en el valor minimo entre US$32.5 por bpce y 60% del precio del bpce.
En este mismo sentido, se extiende a 15 anos el periodo de recuperacién de los
costos que rebasen el limite de deducibilidad.

e Derecho sobre Extraccion: Se modifica la tasa del Derecho sobre extrac-
cién de (i) una tasa variable de entre 10% y 20%, en funcién del precio del
crudo, aplicable sobre el valor de la produccién, a (ii) una tasa fija de 15%
aplicable sobre la totalidad de los ingresos.

e Derecho Adicional sobre Hidrocarburos: Se crea el Derecho Adicional
sobre Hidrocarburos, aplicable tinicamente cuando el precio del crudo equiva-
lente supere los US$60 por bpce. Este derecho es equivalente a una tasa de 52%
sobre el volumen de produccién, multiplicado por la diferencia entre el precio
de referencia y US$60.

e Segundo Decreto: Ley de la Comision Nacional de Hidrocarburos.

Creacion de la Comisién Nacional de Hidrocarburos (érgano
desconcentrado de la Secretaria de Energfa), con 5 miembros, que regulard y
supervisara:

La exploracién y extraccion de hidrocarburos. Las actividades de proceso,
transporte y almacenamiento relacionadas directamente con proyectos de ex-
ploracién y extraccion.

e) Régimen Tributario.- Los derechos que aplican a Pemex son:

e Derechos que aplican a PEP (Pemex Exploracién y Produccién): A partir
de 2008, el régimen fiscal para PEP consiste en los siguientes DERECHOS (se
mencionan los principales):

e Derecho Ordinario sobre Hidrocarburos: Aplica al valor de la produccion
total de petréleo crudo y gas natural extraidos en el ano menos las deducciones
permitidas (inversiones especificas, ciertos gastos y costos y otros derechos) .En
2009 la tasa fue de 73.5%. En 2010 serd de 73%, 72.5% en 2011y 71.5% en 2012.
La deduccién de los costos no deberéd exceder US$6.50 por barril de petréleo y
de US$2.70 por mil pies ctbicos de gas natural no asociado.

Para el caso de los campos en el Paleocanal de Chicontepec y Aguas
Profundas en el Golfo de México, a partir del 1* de enero de 2010 este Derecho
NO es aplicado al valor del petréleo y gas natural extraidos de éstos, ya que
estdn sujetos al Derecho de Extraccién de Hidrocarburos, al Derecho Especial
sobre Hidrocarburos para campos en el Paleocanal de Chicontepec y el Derecho
sobre hidrocarburos para Aguas Profundas.

e Derecho sobre Hidrocarburos para el Fondo de Estabilizacién: Este aplica
cuando en el ano, el precio promedio ponderado del barril de petréleo crudo
exportado exceda de US$22.00. La tasa aplicable serd del 1% al 10%
dependiendo del precio promedio con un tope de US$31.00, precio a partir del
cual se pagard una tasa de 10%.

e Derecho para la Investigacién Cientifica y Tecnoldgica en Materia de
Energfa: Durante 2010 se aplicard una tasa de 0.40% al valor de la produccién
de petréleo crudo y gas natural extraidos, para 2011 de 0.50% y de 0.65% para
2012.
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e Derecho para la Fiscalizacidn Petrolera: La tasa es del 0.003% al valor
de la produccién de petréleo crudo y gas natural extraido en el ano.

e Derecho Extraordinario sobre la Exportacion de petrdleo crudo: Se aplica
una tasa de 13.1% sobre el valor de: “Multiplicar la diferencia que exista entre
el precio promedio ponderado anual del barril de petrdleo crudo mexicano y el
precio de petréleo crudo presupuestado por el volumen anual de exportacion”.

e Derecho nico sobre Hidrocarburos: En éste aplica una tasa flotante anual
al valor del petrdleo crudo y gas natural extraido de los pozos abandonados.
Esta tasa fluctia entre 37.0% y 57.0% dependiendo del precio promedio pon-
derado de exportacion del petréleo crudo mexicano.

Vale la pena comentar que algunos derechos pagados por Petroéleos
Mexicanos no tienen impacto en el flujo de efectivo de la empresa debido a
que son acreditados con otros Derechos e Impuestos o son deducidos de la base
impositiva de otros derechos:

e Derecho Especial sobre Hidrocarburos: Tasa del 30% al 36% al valor
anual de petréleo crudo y gas natural extraido de los campos en el Paleocanal
de Chicontepec, menos ciertas deducciones permitidas (tales como inversiones
especificas, algunos gastos y costos, con ciertas condiciones).

e Derecho sobre la Extraccién de Hidrocarburos: Tasa anual del 15% al
valor anual del petréleo crudo y gas natural extraidos de los campos en el
Paleocanal de Chicontepec y de campos en Agua Profundas.

e Derecho Adicional sobre Hidrocarburos: Tasa del 52% a la diferencia
entre el valor anual de petrdleo crudo en el campo de que se trate y US$60.00 por
el volumen extraido. Este derecho se aplica tinicamente a los campos localizados
en el Paleocanal de Chicontepec y a los campos en aguas profundas, siempre y
cuando el precio del barril de petréleo extraido sea mayor de US$60.

Impuestos para el resto de subsidiarias de Pemex:

Impuestos a los Rendimientos Petroleros.- Se calcula aplicando al
Rendimiento Neto una tasa del 30%, segiin la Ley de Ingresos de la Federacion,
para el ano fiscal correspondiente.

IEPS (Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios).- Es un impuesto
indirecto sobre las ventas internas de gasolinas y diesel que Pemex Refinacién
recauda en representacion del Gobierno Federal. El IEPS sobre la venta de
gasolinas y diesel es equivalente a la diferencia entre el precio de referencia
internacional de cada producto (ajustado por costos de flete, manejo y factor
de calidad) y el precio de menudeo del producto a sus clientes (sin incluir el
IVA, el margen comercial y los costos de flete). De este modo, el Gobierno
Federal se asegura de que Pemex conserve una cantidad que refleje los precios
internacionales de estos productos, mientras el Gobierno Federal se allega la
diferencia entre los precios internacionales y los precios a los cuales estos
productos se venden en México. La Ley de Ingresos de la Federacién de 2006 a
2009 establece que los montos que resulten de las tasas del IEPS negativo pueden
acreditarse contra el IEPS a cargo y si hubiera remanente, se podré acreditar
contra el IVA y si existiese todavia excedente, contra el Derecho Ordinario sobre
Hidrocarburos. En caso de un IEPS negativo para el ano 2010, seria acreditado
de esa forma.
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ISR (Impuesto sobre la Renta). Petréleos Mexicanos y los Organismos
Subsidiarios estan exentos del pago del Impuesto sobre la Renta, sin embargo,
algunas de la Companias Subsidiarias son empresas mexicanas y estan obligadas
a cumplir con el régimen fiscal que aplica a personas morales (determinado a
la tasa del 29% aplicable a los ingresos menos ciertas deducciones).

A partir del 2008 entré en vigor un nuevo impuesto corporativo (Impuesto
Empresarial a Tasa nica, IETU) que impone un impuesto minimo del 17.5% de
los ingresos por ventas de la persona moral (menos ciertas deducciones y ciertos
gastos de la inversién). Este impuesto ha pasado del 16.0% en 2008 a 17.5% en
2010 y subsecuentes.

Las Companias Subsidiarias de Petréleos Mexicanos en el extranjero,
pueden estar sujetas a impuestos en la jurisdiccién de su residencia u
operaciones.

f) Fuentes de Financiamiento

Los pasivos financieros con costo de corto y largo plazo de Pemex al cierre
de 2010 alcanzaron los MXN$665 miles de millones (US$48.4 miles de millones),
(Reporte de Resultados, (2011)).

3.2 Calculo del Valor Presente del Flujo Libre de la Empresa.
Existen estados financieros proyectados y los supuestos de las proyecciones
en version electréonica de Excel.

1.- Proyeccién de los Estados Financieros (Balance General y Estado de
Resultados).

2.- Determinacién de los Flujos Libres de Efectivo (Proyeccién del Estado
de Flujo de Efectivo).

3.- Calculo de la Tasa del Costo de Capital (WACC).

4.- Estimacion del Valor Terminal o de Continuacién (Perpetuidad).

5.- Calculo del Valor del Activo e interpretacién de Resultados.

La aplicacién de los cinco pasos anteriores llevé a obtener un valor de Pemex
que se denominé Escenario Base. Asimismo, se llevé a cabo un Anélisis de
Sensibilidad, sometiendo a Pemex a cambios en tres variables y se desprendieron
tres escenarios mas:

Escenario Uno: Suponiendo que los pasivos laborales se eliminan, respecto
al escenario base, debido a un decreto presidencial teérico.

Escenario Dos: Suponiendo que las regalias al gobierno, fueran la mitad
que las que se pagan bajo el escenario base.

Escenario Tres: Determinacion de un precio del petréleo que provoca una
situacion de equilibrio en la generacién de Flujo Neto Operativo. Ejemplo
cuando el precio internacional del petréleo es de US$52.52 ddlares por barril.

La aplicacién practica del Modelo Binomial, para la valuacién de un bono
estructurado, los flujos libres de Pemex por el periodo 2011-2020 son los que se
descuentan a tasas forwards.
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4. Resultados del Ejercicio Propuesto:

4.1.) Modelo de Flujos Descontados:

La aplicacion de la metodologia senalada en el apartado anterior arrojo las
siguientes cifras. El modelo para el calculo de los escenarios esta disponible en
hojas electronicas de Excel.

Escenario Base.- Situaciéon actual de Pemex bajo las condiciones vigentes
tanto operativas como fiscales destacando el hecho que el Capital Social de la
empresa es negativo.

Resultado de la Valuacidn Escenario Base

Mill. Pesos  Mill. Dolares
Suma de Flujos Descontados 962,763 TH 878
Perpetuidad Descontada 455,068 35 866
Valor de los activos 1,417,832 111,744
Deuda con Costo al 30 sep. 2010 652,828 51,452
Valor de la empresa 765,004
Walor de la empresa/ Deuda con Costo 117
Apalancamiento (deuda con costo / Walor de la empresa) 0.85
Tipo de cambio peso / ddlar al 30 Sep. 2010 12.6882

Bajo estas premisas y descontando los flujos segin los cuadros que enseguida se
presentan, el valor neto de la empresa se ubicé en $765,004 millones de pesos con
lo que Pemex cubre 1.2 veces sus pasivos con costo. La razén de apalancamiento
se ubicé en 0.85%.
Cuadros A, B y C: Célculos del Costo de Capital (Ks), WACC y flujos
descontados del Escenario Base:
Cuadro A. Célculo del K a traves del CAPM

Supusstoe p. 1} ] K12 113 29 2020
Bele 3 3 7]
Bono 10 2N0% pesos
EME +
Costo Deuds
Costo desp. mp.

Costode Caprtsl [Ks)
Tasa o6 ImpLesins
Cuadro B. Célculo de la Tasa de Descuento
o i ni2 mi ni ms 25 Flli ik ma

Dewta con eosio B 30 VIR T 14

Caitz G840 H 3

Dewda Walor de ks empresa 1% % ¥ :

118% ATA% 0% -ATEh 27H% 2380 475 -11.38%
10.97% 08% 6% MR 2% 12M% 1328% 1290% 12TE% 1% 125%

Cuadro C. Célculo de Flujos Descontados

w01 n w12 n13 04 N5 nE w7 M2 M 2020 Perpetuidad
Flujos 2 descontar 175482 151972 137307 1635639 166707 189301 bkl 235764 03140 212073 W36 1026337
e en e oo peey
Flujos descontados 133168 122988 98523 011z 91548 8717 84332 87.106 66.269 61.087 40 435,065
e en e oo peey

Escenario Uno: Suponiendo que los pasivos laborales se eliminan, respecto
al escenario base, debido a un decreto presidencial teérico.
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Resultado de la valuac ion: Escenario sin pasive laboral

Mill. Pesos Wil Dolares

Suma de Flujos Descontados 1,080,523 85160

Perpetuidad Descontada 76403 Sa 615
Valor de los activos 1,836,926 144,774
D euda con Costo al 30 sep. 2010 652,828 51,452
Valor de la enywesa 1,184,098
“Yalar de la empresa §f Deuda con Costo 1.81
Apalancamiento (deuds con costo [ Yalor de la empresa) 0.55
Tipo de cambio pesa /dolar &l 30 Sep. 2010 12 6282

Al sensibilizar el escenario base bajo este supuesto, se observa que el valor
de la empresa es 54% superior al obtenido en el escenario base ubicdndose en
$1,184,198 millones de pesos. Se atribuye esto, a que el flujo neto operativo
crece en promedio 3 veces respecto al escenario base siendo esto resultado de
la eliminaciéon del costo de la reserva laboral que corresponde a jubilados y en
la que existe una salida real de efectivo (en el costo de venta y la parte que se
incluye en los gastos generales) principalmente.

Con el exceso de liquidez que se obtiene en este escenario, se
decidi6 disminuir el porcentaje del financiamiento externo (bancario y bursétil)
y de este modo abaratar y disminuir el monto de pasivos con costo,
con los siguientes beneficios: disminuciéon de pago de intereses, una mejor
razén de apalancamiento y por tanto una mejor cobertura de deuda con
costo mejorandose ambos indicadores respecto a los obtenidos en el escenario
base. Asimismo, incrementé el monto de las amortizaciones de deuda. Si bien
esperaba una “mejor valuacion”, ésta se ve afectada por la tasa de descuento que
se incrementa casi en el doble (ver cuadros siguientes) respecto al escenario base
y esto es debido a una mayor ponderacién del capital; vale la pena destacar que
bajo este escenario el capital contable deja de ser negativo a partir del primer
ano de estimaciones.

Cuadros D, E y F: Célculos del Costo de Capital (Ks), WACC y flujos
descontados del Escenario Uno:

Cuadro D. Célculo del K, a traves del CAPM

Supuestos 0 0 w4 nis FioL] Pt
Beta 7

Bono 10 afoe pesos
EMB +

Costo Deuda
Costooesp mp
Costo de Capital [Ks)
Tasa 6 Impuestos

n iz e 4

Deadz an coso 118
Capitz

Deuds Miglor de bz arpresa
Cantal Maiorce b emTess
R

2415

sk 2%
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Cuadro F. Calculo de Flujos Descontados

119

e en iores e pems)

20 0 w2 01z M4 s e w7 ik} nie 2010 Perpetuidad
Flujos a descontar 161,603 151521 140400 17021 17762 e TTe 239278 290 507 275565 nise 14 3137189
s er iorms e pems)
Flujos descontados 145,563 122450 100969 108315 98040 S@sm 104358 112538 M7 92903 57507 T56 403

Escenario Dos: Suponiendo que los derechos (regalias) al gobierno, fueran la

mitad que las que se pagan bajo el escenario base.

Resultado de la Valuacion Escenario: Reduccion Derechos {(Regalias) en 50%

Mill. Pesos  Mill. Dolares
Suma de Flujos Descontados 3,363,171 265,063
Perpetuidad Descontada 2107, 7758 166,121
Valorde los activos 5,470,946 431,184
Deuda con Costo al 30 sep. 2010 652,828 51,452
Valorde la empresa 4,818,118
Walor de la empresa / Deuda con Costo 7.38
Apalancamiento (deuda con costo / Valor de la empresa) 014
Tipo de cambio peso/ ddlar al 20 Sep. 2010 12 6882

La wvaluacién resultante en este escenario presenta un incremento muy
significativo de casi 6 veces respecto al escenario base, por dos razones
principales:

La empresa genera utilidades de poco més de la mitad de la utilidad
operativa con su respectivo impacto positivo en el capital contable de Pemex.

Parte de flujo generado lo canalicé al pago de deuda con costo por lo que el
monto de intereses pagados disminuye asimismo el excedente de efectivo genera
intereses; el efecto combinado de estos dos aspectos contribuye a la generacion
de utilidad neta desde el inicio del periodo de estimacién.

Con esta valuacién, Pemex cubre su deuda con costo en los primeros dos
anos de estimacion por lo que bajo este escenario suponemos
que las inversiones se financian con recursos propios. La razén de apalan-
camiento es del orden del 14%. Se observa en este escenario que el capital
contable pondera de manera muy importante en este escenario por lo que la
tasa de descuento se incrementa casi tres veces mas respecto al escenario base;
sin embargo no tiene un impacto significativo en la valuacion ya que los flujos
crecen en mayor proporcion. Los cuadros G, H e I muestran la valuacién en
este escenario, asi como los cuadros con los calculos del Costo de Capital, la
Tasa de Descuento y los Flujos Descontados y sus supuestos.

Cuadros G, H e I: Calculos del Costo de Capital (Ks), WACC y flujos
descontados del Escenario Dos:

Cuadro G. Célculo del K, a traves del CAPM

Bupmaesio

miz n13 mu
347 347

Pl
a7

Bais 34T T
Bono 10 MMos pesos BE0%
EMEI = 137 137 137 137
Costo Deuda 12.07%
Costo desp. Imp. 12.07%
Costo de Capiial (Hs) 1.55%
Tasa deimpussios i3 [ 0% 0%
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Cuadro H. Célculo de la Tasa de Descuento

09 we o Wz N3 4 5 e ot 00|
Dewda 00n 0080 E31850 203017 72 61 5 500 261087 213208 219 85 g
F— £5.340 172955 3 :
Deuds Naor dels smpmsa 1M2% 4% 10
R MNE8% 559% v Ta¥% WA 204T% G5.8% 9855% 995%
ST 1087% Mare 11.4% 1N352% 1ET% 118T% NET% 1311% 1715% 1560% |
. .
Cuadro I. Célculo de Flujos Descontados

2010 FLIE] Wz 013 014 5 30 7 235 F-3E) 2020 Perpetuidad
Flujos 3 desconr H“ans 461,700 433545 $13% E14337 B34 B3 TIEI08 TELTER TES £O5 Wiz s 8097 42|
e oraen e
Flujos descontados 404 380 372468 H2ze0 #1015 350690 9321 326477 306,430 g -Re ok ®13% 451 210775
ffran e i e o)

Escenario Tres: Determinacién de un precio del petréleo que provoca una
situacion de equilibrio en la generacién de FNO. Ejemplo cuando el precio inter-
nacional del petréleo es de US$52.52 ddlares por barril.

Resultado de la Valuacion Escenario Base

Mill. Pesos  Mill. Dolares
Suma de Flujos Descontados 115,161 9.076
Perpetuidad Descontada 537.226 42,341
Valorde los activos 652,387 51,417
Deuda con Costo al 30 sep. 2010 652,828 51,452
Valorde la empresa -441
Valor de la empresa / Deuda con Costo 0.00
Apalancamiento (deuda con costo / Valor de la empresa) -1481.50
Tipo de cambio peso / ddlar al 30 Sep. 2010 12.6882

El tercer escenario presenta un valor de la empresa de practicamente cero como
se observa en el Cuadro. Lo atribuimos esto a que a un precio de US$52.52
por barril los ingresos estimados crecen a menor ritmo, en promedio 6.0% vs
el 7.5% del escenario base. Este menor crecimiento de los ingresos, aunado al
efecto de la reserva laboral sobre los costos y gastos provocan la disminucién de
la utilidad de operacién en un 9.0% en promedio, comparada con la estimada
para el escenario base. El resultado neto de este escenario se caracteriza por
pérdidas a lo largo del periodo de estimacion. Esta pérdida neta se refleja
directamente en el Capital Contable, haciéndolo més negativo respecto al que
estimé en el escenario base. El flujo operativo crece a menor ritmo, bajo el
supuesto de este escenario, provocando que Pemex dificilmente puede financiar
sus inversiones de capital asimismo cubrir sus pasivos con costo. La combinacién
de los factores que acabo de mencionar asi como la ponderacion de la deuda se
reflejan en una tasa de descuento de casi el doble de la utilizada en el escenario
base, afectando negativamente la valuacién de la empresa. Los cuadros J, Ky
L muestran los calculos del costo de capital y la tasa de descuento utilizados en
este escenario.
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Cuadros J, K y L: Célculos del Costo de Capital (Ks), WACC y

descontados del Escenario Tres:

Cuadro J. Célculo del K, a traves del CAPM
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flujos

Bupmaesio s

2010 2011 2012 w13 014 wie 017 W01s
Beta 347 347 347 347 347 447 547 647
Bono 10 205 pesos 666% 670% 6.70% 6.30% T00% 700% 70 7.0
EME1 + 137 137 137 137 137 137 137
Casto Dauds 1102% 1122% 1845 iz a7 12974 ers
Costo desa. imo 11.015% 1122% 11645 12425 12.07% 12.07% 1207%
Costo de Capitel (63 01141 1145% 1145% 1312% 14.45% 153%

Tasa oe Imo wesios 0%

200 s e
Deuda con costo 631859 1.157.179 fa2
Capita £E840 1452123 -1
Ceuda Vaor & laemprs 1% -3270% Erat! Hi% —425%
Captal VaiT o8 @ emonesa -11.83% £46.86% -20663% W% T143% Hidwn 528 84%
WACC 1057% 1075% W075% 125T% H.46% 7%% T5T% 1130% DA%
Cuadro L. Célculo de Flujos Descontados

2010 o Mz M3 014 015 2016 017 0 0 20 Pepaudad
Flujos a descontar “on 40372 45,31 T4 £6.760 £0714 124431 166242 138430 140361 3 1289259
¥fras en iiones e pesos;)
Flujos descontados BTN -32918 45309 67285 46315 S92 T4TOT 9274 71821 67675 59584
¥fras en iiones e pesos;)

4.2) Aplicacién préactica del Modelo Binomial en Pemex:
Para valuar una opcién a través de un Modelo Binomial se requiere una

hoja de calculo de Excel para calcular el valor del bono,
Pemex. Se calculan previamente los siguientes valores:

flujos libres de
u = eralz de(ét), d= l/u,p _ (eu(ét) _ d)/(u _ d)

basada en los

La manera en que las opciones son valuadas en el modelo binomial, es
empezando desde el ultimo nodo del drbol binomial (es decir en el tiempo T') y

regresando del final hacia el principio del arbol.

El cuadro M muestra el valor de Pemex, bajo diferentes escenarios. La idea
es valuar el precio de una opcién vinculada a los bonos emitidos por el VPE.

Cuadro M: Valor de Pemex bajo los diferentes escenarios

Valordel Bono =Valorde Empresa
(Miles de millones de pesos, mmp)

Situacion financiera y operativa actual de
Pemex, a un precio del pefrdleo de
US$74 por barril

Escenario Base

765

Escenario Base, eliminando pasivos
laborales

Escenario Uno

1,184

Escenario Base, reduciendo en 50% la
tasa de regalias (impuestos y derechos)

Escenario Dos

4818

Escenario Base calculado a un precio del

Escenano Equilibrio
petréleo de US$50 por barril

0

(1) Valor de la Empresa: Valor presente de los FNO menos Pasivos con Costo
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Ejercicio 1 para Valuar Pemex:

Suponemos una opcién de compra que deberd ejercer la Alta Gerencia de
Pemex, para comprar flujos adicionales de efectivo si se cumplen las siguientes
condiciones:

Si el valor de la empresa bajo el Escenario Base es de MXN$765 mmp. y si
lo comparamos con el valor de la empresa en el Escenario Uno por MXN$1,184
mmp. (donde se eliminan los pasivos laborales), obtenemos una diferen-
cia entre ambos valores de MXN$419 mmp. Es decir, que Pemex tendria un
valor superior en 55% al Escenario Base, debido a una mayor retencién de flujos
operativos en la propia empresa, ya que se evitaria el pago presente y futuro de
sus obligaciones laborales (jubilaciones).

Para poder deshacer los pasivos laborales, podemos suponer que la empresa
deberia pagar al sindicato una compensacién, que costarfa a Pemex MXN$800
millones. De acuerdo a lo anterior, procederé a construir un arbol binomial
partiendo de un nodo inicial con valor de MXN$419 mmp, para calcular el
valor de la opcién por estos flujos adicionales. Suponemos en este ejemplo que
no se pagan dividendos (regalias).

A continuacién se presentan las variables utilizadas para alimentar la hoja
de célculo:

S, Valor actual MXN $419 mmp
St Precio de Ejercicio MXN$ 800 mmp
Volatilidad precio del petréleo (anual) 25.5%
Plazo para ejercer la opcién 5 anos
Tipo de opcién Americana
Ramas del arbol 10

El arbol binomial resultante, en la Figura 6, muestra que es necesario
esperar hasta el final de la vida de la opcién, para que convenga ejercerla; es
decir, cuando aparecen los valores senalados con flechas. El primer renglén de
cada nodo muestra el valor futuro de la empresa y el segundo renglén el valor
de la opcién).



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Vol. 8, No. 1, (2013), pp. 101-127 123

Figura 4: Arbol binomial del valor de la opcién en Ejercicio 1.
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En cada nodo, el valor superior = precio del subyacente, el valor inferior = precio de la
opcién, precio de ejercicio =730, factor de descuento por paso = 0.9611, paso en el tiempo,
d; = 0.5 aiios, factor de crecimiento por paso @ = 0.7259, probabilidad de moverse hacia
arriba = 0.3009, tamaifio del paso hacia arriba u = 1.1976, tamafio del paso hacia abajo
d = 0.8350. Sélo en el nodo inferior derecho se ejerce la opcién.

En este caso el valor de Pemex en el nodo cero (to) es de MXN$765 mmp
(el valor presente de los FNO en el Escenario Base, que como dije es el valor
del bono, o de la empresa), més el valor de la opcién de MXN$55 mmp (primer
nodo de izquierda a derecha de Figura 4), es decir que el valor total de Pemex
es de MXN$820 mmp.

Ejercicio 2 para valuar Pemex:

Suponemos una opcién de compra que deberd ejercer la Alta Gerencia de
Pemex, para comprar flujos adicionales de efectivo, bajo las mismas condiciones
que el ejercicio 1, pero suponiendo que los pagos de regalias son equivalentes a
pago de dividendos:

Valuamos esta opcion de compra sobre un activo que paga dividendos. La
tasa de dividendos es de 72% que resulta de dividir las regalias (impuestos y
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derechos) de un ano, que en 2010 fueron por MXN$554 mmp. entre el valor de
la empresa en el escenario base de MXN$765 mmp. El 4rbol binomial resultante
(Figura 7) muestra que la opcién puede ejercerse a partir del afio 4. El siguiente
arbol binomial se construy6 bajo los mismos supuestos que el ejercicio 1, pero
seleccionamos el pago de dividendos, bajo una estructura binomial americana.

Figura 5: Valuacién de la opcién suponiendo que el pago
de regalias es igual a los dividendos:

aild 143§
86 9Ea%

el 0.5000 1.0000 1.4000 20000 23000 laoag 35000 £.0000 4 5000 50000

En cada nodo, el valor superior = precio del subyacente, el valor inferior = precio de la
opcién, precio de ejercicio =730, factor de descuento por paso = 0.9611, paso en el tiempo,
dy = 0.5 afios, factor de crecimiento por paso a = 0.7259, probabilidad de moverse hacia
arriba = 0.3009, tamafio del paso hacia arriba © = 1.1976, tamafio del paso hacia abajo
d = 0.8350. Sélo en el nodo inferior derecho se ejerce la opcién.

En este caso el valor de Pemex en el nodo cero (to) es de MXN$765 mmp
(el valor presente de los FNO en el Escenario Base, que como dije es el valor del
bono, o de la empresa), mds el valor de la opcién de MXN$586 mmp (primer
nodo de izquierda a derecha de Figura 5), es decir que el valor total de Pemex
es de MXN$1,351 mmp.

El mayor valor de Pemex se genera por el pago de dividendos (o regalias)
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Visto de otra forma, podemos suponer que el valor inicial del arbol
binominal es MXN$4,053 mmp, que es la diferencia entre el valor de Pemex
de MXN$4,818 (Escenario Dos, cuando se hace el supuesto de disminuir la
tasa de regalias en 50%, desde 72% hasta 35.5%) y el valor de Pemex en el
Escenario Base de MXN$765 mmp, es decir MXN$4,818 mmp - MXN$765 mmp
= MXN$4,053 mmp.

Figura 8: Valuacién de la opcién con valor inicial de MXN$4,053 millones:
de regalias es igual a los dividendos:
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En cada nodo, el valor superior = precio del subyacente, el valor inferior = precio de la
opcidn, precio de ejercicio =730, factor de descuento por paso = 0.9611, paso en el tiempo,
dy = 0.5 afios, factor de crecimiento por paso a = 0.7259, probabilidad de moverse hacia
arriba = 0.3009, tamafio del paso hacia arriba © = 1.1976, tamaiio del paso hacia abajo
d = 0.8350. Sélo en el nodo inferior derecho se ejerce la opcién.

En este ultimo ejercicio, el valor de la opcién es de MXN$580 mmp, que
sumados al valor presente de los FNO de Pemex bajo el Escenario Base de
MXN$765 mmp, nos arroja un valor total de la empresa actual de MXN$1,345
mmp. FEn este ejercicio la opcion se podré ejercer al final de los 5 anos. El
mayor valor de Pemex se genera por el pago de dividendos (o regalias)
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5. Conclusiones

Consideramos que la aportacion mas relevante es que esta propuesta de
valuacion de empresas estratégicas descentralizadas que exploran y explotan
recursos naturales, como un bono estructurado a través de un “Vehiculo de
Propésito Especial”, permite ver a Pemex como un mecanismo flexible (sin
violar la soberania de la nacién sobre la propiedad de recursos naturales) que
utiliza el Gobierno para explorar y explotar a los mismos, y por lo tanto puede
ser sujeto a diferentes formas de financiamiento, incluyendo la emisién de
acciones al gran publico inversionista, que mejoraria la estructura de capital y
aumentaria su valuacién como empresa, o al ser vista como un VPE se
incrementaria la valuacién del mismo.

También Pemex puede ser visto o manejado como un Vehiculo de Propésito
Especial Maestro, del cual pueden colgar otros Vehiculos de Propdsito Especial
mds particulares, relacionados con las subsidiarias de Pemex (Exploracién,
Petroquimica, Gas etc.) que permitan ofrecer bonos especializados por cada
negocio y con un riesgo de mercado diferente. E1 VPE Maestro puede diseniarse
para minimizar el riesgo de todos los bonos que se emitan a través de este,
haciendo un “pool” con todos los recursos liquidos que genere el VPE y puedan
ser usados para hacer pagos a los diferentes tenedores de bonos.

La valuacién de Pemex bajo métodos tradicionales de flujos descontados
(DCF, por sus siglas en inglés), y de acuerdo a diferentes escenarios nos permite
concluir, que esta empresa siempre tienen un valor presente positivo en el valor
de sus flujos operativos (una vez que se ha cubierto deuda con costo), siempre
que el precio del petréleo se ubique por arriba de US$50 por barril.

Cuando el Escenario Base (bajo condiciones actuales de Pemex) se
calcula con un precio de petrdleo menor a US$50 por barril, la
empresa podria compensar el valor presente de sus flujos, a través de medidas
que por el momento son tedricas, tales como la reduccién en el pago de regalias,
la reestructura o eliminacién de sus pasivos labores, etc.

En los ejercicios de valuaciéon de Pemex visto como un bono estructurado,
que incluye opciones para la empresa, para que pueda aumentar el monto de
sus flujos de operacién, podemos observar que el valor de la empresa obtenido
por DCF se puede mejorar, si la empresa incluye como opciones la reduccion
en el pago de regalias; y/o con la eliminacién de pasivos laborales.

El escenario con mayor valor para la empresa es aquel donde se
contempla una tasa de pago de dividendos de 72% (equivalente a la tasa de
pago de regalfas), concluyendo que el activo mds valioso de la empresa es la
generacién de flujo de efectivo de operacién.

Por lo tanto, dejar de ver a Pemex y a otras empresas dedicadas a la
exploracién y explotacién de recursos naturales (que no son de su propiedad
y cuyo precio corresponde al de precios internacionales de materias primas o
energéticos) como empresas tradicionales y valuarlas como bonos estructurados,
es una herramienta que permite conocer su valor en forma mas objetiva.
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