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Araizde la contraccion de lademanda de crudo de casi
10% a tasa anual a nivel internacional, ocasionada por
el paro de actividades econdmicas y el exceso en el ni-
vel de produccion, el precio para la mezcla mexicana
de petréleo se ha desplomado a niveles nunca antes

1 Lainformacién aqui usada proviene de fuentes oficiales de
informacion. Para el caso de la produccién de petréleo por
campo la frecuencia de medicién es mensual de enero de
1996 a junio de 2020 y proviene del Sistema de Informacién
de Hidrocarburos (SIH) de la Comisién Nacional de Hidro-
carburos (CNH); la informacion relacionada con costos de
produccion se recaba a partir de los reportes presentados
por Pemex a la Securities and Exchange Commission (SEC); y
los vollimenes de exportacion con frecuencia mensual para
2020 se toman de la base de datos institucional de Pemex.

vistos. Ante este contexto, Petrdleos Mexicanos (Pe-
mex) mantuvo su ritmo de produccion cercana a los
1.73 millones de barriles diarios en el mes mas critico
(abril) —aunque al mes de julio se contrajo a 1.55 millo-
nes de barriles diarios,? su nivel mas bajo en 40 afios—,
lo que le produce pérdidas en la extraccion. Por ejem-
plo, en el campo en Akal donde el costo de produccién
promedio (sin considerarimpuestos ni gastos de admi-
nistracion) es de 17.27 délares por barril, el precio pro-
medio en el mes de abril fue de 12.23 délares por ba-

2 Considerando solo las asignaciones (sin migraciones), la
produccién fue de 1.48 millones de barriles diarios.
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rril, por lo que se tuvo una pérdida de 5.04 délares por
cada barril que se extrajo. Por tanto, sélo la produc-
cion de petréleo le generd a Pemex una pérdida bruta
de al menos 82.6 millones de délares durante el mes
de abril, ya que solo tres de 199 campos activos gene-
r6 utilidades en la extraccion. Sin embargo, conside-
rando los gastos administrativos, las pérdidas en la
produccion de petréleo ascienden a los 12,723 millo-
nes de pesos: durante el segundo trimestre de 202o0.

PETROLEO, UNA ADICCION
QUE NOS HACE CADA VEZ MAS DANO

La pandemia encontr6 a México en un entorno de
debilidad econémica que aceler6 la contraccién de
la demanda global, y también un parén inducido de
la oferta agregada que ha terminado por deprimir la
actividad econdémica. Tal contraccion ha traido efec-
tos drasticos sobre el mercado internacional de hi-
drocarburos. De hecho, también desde antes de la
pandemia, los paises miembros de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) tenian que

3 A precios de 2013.

reducir su oferta en aproximadamente 10 puntos por-
centuales con el objeto de darle soporte a los precios.

No obstante, la contraccion de la demanda llevé a
incrementar los inventarios de petroliferos a niveles
histéricos durante el mes de abril de 2020. El exceso
era tal, que sobraba petréleo en el mundo y no ha-
bia lugar en dénde guardarlo, ni tampoco se reque-
ria como meses antes. Ello condujo a precios nega-
tivos del petréleo, un evento no observado antes en
los mercados. Sin embargo, en Pemex Exploracién y
Produccion (PEP), la estrategia a seguir fue continuar
con la extraccion y no contraer la oferta.

La manera en la que el mundo retome sus activida-
des determinara la demanda de petréleo en el corto
plazo y, en lo general, cuanta energia mas se reque-
rira como son petroliferos y electricidad. La informa-
cién con la que contamos en este momento es que
en 2020 toda la economia global, y en particular la
mexicana, se contraera drasticamente y la recupera-
cion sera relativamente lenta.
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¢CUALES SON LOS INDICIOS
DE UNA RECUPERACION?

Con base en indicadores de alta frecuencia elabora-
dos por la Universidad de Harvard,* se observa que el
consumo privado en Estados Unidos no muestra una
recuperacion robusta, mismo que es el componente
de mayor peso y dinamismo en dicha economia. El
mercado norteamericano es el de mayor importancia
para los productos mexicanos de exportacion, sobre
todo tratandose de petréleo, ya que dicho mercado re-
presenta el 65.4% de las ventas de Pemex al exterior.

Por su parte, los cambios vistos en materia de movili-
dad urbana en los Gltimos meses han llevado al mun-
do a una concientizacion acerca de la mejora del medio
ambiente por la disminucién de la actividad econémi-
ca. Lo anterior puede terminar perpetuando algunas
formas de trabajo, como por ejemplo el home office o
la medida de 4X10 que se pretenden implementar en
la CDMX, entre otras propuestas que disminuirian la
movilidad. Asi también el uso intensivo de otros me-
dios de transporte como la bicicleta y el incremento en
la extension de ciclovias, a las que se han visto induci-
das algunos gobiernos locales en el pais.

4 https://tinyurl.com/y5bkkg3s

Imagen: Una plataforma de PEMEX en el Golfo de México Foto: Gustavo Miranda en https://www.
proceso.com.mx/501172/petroleras-extranjeras-se-aduenan-del-golfo-mexico



La contraccién de la demanda que sufre la industria
de la aviacion debido a las mdltiples restricciones a
la movilidad en el mundo, disminuira de igual manera
la demanda de turbosina tanto como se prolonguen
dichas restricciones. Tales condiciones pueden tener
serias implicaciones sobre el consumo de hidrocar-
buross y, en general, en el consumo energético.

Asi también, la regulacién en el uso de petroliferos
en el mundo se ha endurecido en los altimos aios.
Destacan la relacionada con la cuota de venta de
automoviles eléctricos en Europa, como las restric-
ciones en el uso de combustéleo en grandes embar-
caciones a nivel internacional. En el aspecto global,
tanto los paises como las principales compaiiias del
ramo han optado por contraer la oferta de petrdleo y
sus inversiones, debido a las expectativas de lenta
recuperacion del mercado.

La regulacion en el uso de
petroliferos en el mundo se ha
endurecido en los altimos anos

5 Enestaseccion nos limitamos a tratar aquellas afectaciones
sobre el mercado de hidrocarburos. Un analisis mas profun-
do puede verse en la primera seccidn del reporte trimestral.

ESTRATEGIA PERDER-PERDER

Ante este contexto, la decision del ejecutivo federal en
México ha sido la de incrementar la produccion de pe-
tréleo crudo y de llegar en el corto plazo a los 1.8 millo-
nes de barriles por dia. Esta cifra es mucho menora la
meta original del gobierno de producir 2.4 millones de
barriles diarios. En una declaracién del 21 de abril,¢ el
Presidente de la Repiblica hablé de incrementar el vo-
lumen de refinacion para efectos de reducir las impor-
taciones de gasolina, pero ello tendria como efecto la
reduccion de las exportaciones de petréleo. Es decir,
la produccion de petrdleo puede tener dos destinos:
exportacion o colocacion al interior —para su posterior
refinacion— por parte de Pemex, al tiempo que cual-
quier excedente pasa a formar parte de los inventa-
rios. En el primero de los casos, el principal destino es
Estados Unidos. Sin embargo, la contraccion en la de-
manda externa provocoé la caida en las exportaciones
del 15.8% entre enero y mayo del presente afo y de
21.9% entre enero y abril del mismo afo para el caso
de las exportaciones al continente americano.

En cuanto al mercado interno, el petréleo tiene como
principal destino la transformacion en petroliferos,

6 https://tinyurl.com/y47eebyt.
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tales como la gasolina, el diesel, gas licuado de pe-
tréleo, combustéleo, turbosina, entre otros. Dichos
productos finales son destinados a su venta en el in-
terior para distintos usos. Durante los Gltimos meses
la demanda de gasolina se contrajo en 40%, y la con-
traccion del diesel fue de 35% a tasa anual.

A pesar de las claras sefiales de mercado, se mantu-
vo constante el volumen de produccion de petréleo
durante abril. Y con las exportaciones contrayéndose
al igual que la demanda interna por petroliferos, di-
cha estrategia tuvo como resultado inmediato el in-
cremento en la refinacion debido al exceso de oferta
generada en el corto plazo, pero asi también se incre-
ment6 el nivel de inventarios de petroliferos.

Por su parte, incrementar la refinacion tiene el efec-
to de acrecentar la produccién no sélo de gasolina
sino también de combustéleo, el cual es un petrolife-
ro con una baja demanda en el mercado (tanto inter-
no como externo) por sus altos niveles de azufre. Su
colocacion al interior tiene como uso la generacion
de energia eléctrica en las plantas de ciclo combina-
do de la Comision Federal de Electricidad (CFE) (que
estan configuradas para funcionar con gas natural)
y que genera contaminantes PM2.5, los cuales son
altamente nocivos para la salud. De acuerdo con el

GRAFICA 1. VOLUMEN DE LAS EXPORTACIONES DE PETROLEO CRUDO 2020
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del Sistema de Informacion Energética (SIE).
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Health Effects Institute y el Institute for Health Me-
trics and Evaluation, el combustéleo es el causante
de 32,800 muertes al afio en México (tantas como la
delincuencia).” Ademas, estudios recientes muestran
que la prolongada exposicion a dicho tipo de con-
taminante incrementa en 8% la tasa de mortalidad
frente al COVID-19.8

CAMPOS PETROLIFEROS
EN TERAPIA INTENSIVA

El reto entonces para Pemex es operar en un contex-
to de precios bajos y contracciéon de la demanda v,
como para toda empresa, maximizar los beneficios.
Para ello se debe cumplir al menos con una premisa:
los ingresos deben ser mayores a los costos.

Existen campos con costos de produccién directos
diferenciados. Es decir, lugares en donde es mas o
menos costosa la extraccion de petréleo. Es el caso
del campo en Akal (uno de los de mayor importancia
dadas sus reservas), el cual tiene un costo de pro-
duccién promedio de 17.27 délares por barril. El cos-

7 https://tinyurl.com/y6épfrzrz.
8 https://tinyurl.com/yxjcl7f6.

Imagen: Petréleos Mexicanos (Pemex) Foto: Agencia Reforma en https://www.elimparcial.com/
mundo/Pemex-es-la-novena-empresa-mas-contaminante-del-mundo-20191010-0012.html.

to promedio en Ku-Maloob-Zaap (los campos con las
mayores reservas probadas) es de 10.37 délares y en
el resto de los campos dicho costo es de 16.32 déla-
res por barril. En general, el costo promedio de la sola
extraccion por campo es de 14.06 délares. En abril el
precio promedio fue de 12.23 por barril, y aumenté a
36.43 délares por barril en promedio al mes de julio.
Dado que a estos costos es necesario aumentar los
impuestos, derechos y costos administrativos y de
distribucion de Pemex, el negocio de extraccion de
crudo a precios bajos lo vuelve inviable en tal region.
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TABLA 1. PRODUCCION, COSTO PROMEDIO DE PRODUCCION POR CAMPO Y UTILIDAD (PERDIDA) BRUTA, ABRIL DE 2020

CAMPO PRODUCCION (MILES COSTO PISOMEI?IO DE PRECIO INGRESOS COSTO TOTAL | UTILIDAD (PERDIDA)
DE BARRILES DIARIOS) | PRODUCCION (DOLARES) PRpMEDIO (MII:LONES DE (MII:LONES DE | BRUTA QMILLONES
(DOLARES) DOLARES) DOLARES) DE DOLARES)

Akal 39,8 17,27 12,23 14,6 20,6 -6,0
Ku 73,6 10,37 12,23 27,0 22,9 4,1
Maloob 364,3 10,37 12,23 133,7 113,3 20,3
Zaap 292,7 10,37 12,23 107,4 91,1 16,3
Resto de los 956,2 16,32 12,23 350,8 468,1 -117,3
campos

Total -82,6

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la CNH y SEC.

Lo anterior implica que desde la extraccion, Pemex
perdi6 5.04 délares por barril durante abril en el cam-
po de Akal; en los campos de Ku-Maloob-Zap apenas
tuvo un excedente de 1.86 délares por barril. En el
resto de los campos tuvo una pérdida de 4.09 dé-
lares por barril. Y en promedio tuvo una pérdida de
1.83 doblares por cada barril de petréleo que Pemex
extrajo durante el mes mas critico, abril. Esto implica
que solo la extraccion —considerando 1,726.6 miles
de barriles diarios— le generd pérdidas a Pemex del
orden de los 82.6 millones de délares (a precios de

mercado) durante el mes de abril, esto sin conside-
rar impuestos, derechos y gastos de administracion
y de distribucion. Es decir, esta medicién subestima
la pérdida (utilidad) de produccion de petréleo de la
empresa, pero es suficiente para mostrar la critica si-
tuacion que afronta.s

9 Paraun calculo mas preciso es necesario el precio promedio
por barril para cada uno de los campos, dado que el precio
de referencia para la mezcla mexicana corresponde al de
una canasta de crudos. Mas adelante se muestra una apro-
ximacién al costo de produccién introduciendo los gastos
administrativos, lo que refleja de mejor forma la realidad
operativa de Pemex.
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Aidn en el mes de mayo, la empresa petrolera se en-
frent6 a graves problemas ante la incertidumbre de
los mercados internacionales, cuando el precio pro-
medio fue de 24.72 por barril. Esto compensa la re-
duccion en las exportaciones de casi 16% con respec-
to al mes de enero, a pesar de la ligera recuperacion
de las exportaciones a Estados Unidos.

A partir de la informacién disponible a nivel de cam-
pos, se puede observar que existe una fuerte de-
pendencia por un pequefio conjunto de campos para
cumplir con las metas de produccion y minimizar las
pérdidas generadas por la extraccion en los pozos
mas costosos. Al mes de junio de 2020, hubo 199
campos que se encuentran produciendo, y a partir
de la informacién de la SEC antes expuesta, sabe-
mos que 196 de ellos oper6 con ingresos negativos
(98.5% del total) durante el mes de abril.

Al analizar los datos de los campos de Akal, Ku-Ma-
loob-Zap asi como los seis con mayor produccién al
mes de junio de 2020, nos podemos percatar que
los mejores afos para Pemex se han ido. El pico en
la produccion en el campo en Akal marcé un antes y
después en el nivel de produccion del pais.» El incre-

10 El punto mas elevado de produccion de petréleo entre di-
ciembre de 2018 y julio de 2020 fue de 1,746.8 miles de ba-
rriles al dia (incluyendo la participacion de privados), lo que

Al analizar los datos de los campos
de Akal, Ku-Maloob-Zap asi como
los seis con mayor produccidn

al mes de junio de 2020, nos
podemos percatar que los mejores
afos para Pemex se han ido.

mento en los precios en los afnos posteriores al pico
en la produccién vino acompanado de un declive ten-
diendo a su agotamiento, que fue compensado par-
cialmente por el incremento en la produccion de los
campos de Ku-Maloob-Zaap como se puede observar
en la Grafica 2.

Mientras mas tiempo tarde en aceptarse lo que los
datos nos dicen, la situacion de la empresa puede
empeorar. El que algin dia fue el campo mas prolifico

representa el 83% del maximo nivel de produccion solo del
campo en Akal en diciembre de 2003, y el 50.6% con respec-
to del maximo histérico de produccién de Pemex.
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GRAFICA 2. VOLUMEN DE PRODUCCION EN LOS PRINCIPALES CAMPOS
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se ha agotado, y extraer de ese campo mas petrdleo
genera pérdidas. Y quizas sea muy temprano para
decir que los campos de mayor produccién Maloob y
Zaap han llegado a un punto maximo de produccion,
pero al menos el primero alcanzé un maximo de pro-
duccidn en abril de 2018 y el segundo en marzo de
2017. A partir de ahi su produccién se ha estancado e
incluso en los Gltimos meses su produccion ha decai-
do, incluso antes de que tuviéramos una disminucion
en la actividad econémica en marzo de 202o0.

En la Grafica 3 se puede observar el comportamiento
de la produccion en grupos de 20 campos por esfe-
ra.» La aportacion al total de la produccién se expresa
por el tamano de la misma y su respectivo crecimien-
to esta dado sobre el eje vertical. El grupo con mayor
produccion de petréleo representa el 76.3% del total
y tiene una tasa de crecimiento de 0.7% de junio de
2019 a junio de 2020. En cambio, 8 de los 9 conjuntos
restantes presentan tasas de crecimiento negativas
en el mismo periodo, los cuales concentran el 20.5%
del total de la produccién. De mantener ambos grupos
dichas tasas de crecimiento, el nivel de produccién en
el futuro cercano no superara los 1.8 millones de barri-
les al dia en lo que resta del 2020.

11 A excepcion del primer grupo que esta conformado por 19
campos.

GRAFICA 3. VARIACION DE LA PRODUCCION (%),
JUNIO DE 2020 RESPECTO JUNIO DE 2019, POR CAMPOS
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GRUPOS DE 20 CAMPOS PETROLIFEROS*

*Cada grupo esta conformado por 20 campos (con excepcion del primer grupo que se conforma
de 19, ordenados de manera descendente, donde el grupo 1 contiene los (19) campos con ma-
yor produccion y el 10, aquéllos (20) con la menor produccién.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la CNH.
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Por otro lado, las reservas 1P han venido en deca-
dencia desde 2001, las cuales se han reducido 73.2%
entre 2001y 2020. De igual manera, dichas reservas

para los 19 campos con mayor produccion (19+4) a ju-

nio de 2020 se han reducido 67.8%. Y entre 2003 y
2020 las reservas de los 19+ han visto mermada su
participacion en el total, pasando del 67.2% al 59.8%.

Ahora bien, la Gnica forma de incrementar las reser-
vas probadas es a través de nuevos hallazgos y esos
se pueden realizar a través de la exploracién, activi-
dad que ha sido afectada negativamente en su inver-
sion dados los nimeros rojos de la compaiiia. Pemex
esta en una encrucijada.

PRODUCCION Y SU IMPACTO
EN LAS FINANZAS

Todo lo anterior es relevante por el hecho de que la
principal linea de negocio de la empresa ha sido la
extraccion. Bajo el panorama actual, los resultados
al final del ejercicio pueden terminar siendo mas que

catastroficos, si consideramos que durante los me-

12 Las reservas 1P son aquellas con probabilidad de al menos
90% de que el volumen a recuperar sea igual o mayor a lo
calculado.

Imagen: Unificacion de un yacimiento compartido entre una empresa privada Foto en https://www:
eleconomista:com.mx/empresas/Pemex-va-por-su-segunda-unificacion-de-un-yacimiento-
con-un-privado-en-aguas-someras--20200902-0029.html
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GRAFICA 4. EVOLUCION DE RESERVAS PROBADAS 1P TODOS LOS CAMPOS Y LOS 19 CON MAYOR PRODUCCION
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ses de enero a junio del 2019 dicho segmento pre-
sentaba mejores resultados que los de ahora, y a pe-
sar de ello la empresa tuvo pérdidas considerables.

Durante el segundo trimestre de 2020 las pérdidas
saltan a la vista. La empresa apenas tuvo un rendi-
miento bruto favorable (5.6% respecto del total de
los ingresos), pero la diferencia con el mismo perio-
do del afo pasado es de -88.8% en términos reales.
Solo para el segmento de exploracién y produccion el

rendimiento bruto se redujo en 97.9%. Dicha linea de
negocio solo obtuvo 1 peso de utilidad por cada 100
pesos que vendid, 99 pesos fueron costos.

Después de dicha utilidad bruta hay que considerar
los gastos administrativos y el pago de las amorti-
zaciones. Pero solo afiadiendo el costo administrati-
vo al rendimiento bruto, sin considerar el deterioro
(reversa) de pozos, ductos, propiedades, plantas y
equipo; tenemos como resultado lo mas préximo a

TABLA 2. INFORMACION FINANCIERA PARA LOS SEGMENTOS DE EXPLORACION Y PRODUCCION, TRANSFORMACION INDUSTRIAL
Y EL TOTAL DE PEMEX (MILES DE MILLONES DE PESOS, 2013=100) 1/2

MILES DE MILLONES DE PESOS
DE 2013 (CIFRAS REDONDEADAS A

ABRIL - JUNIO DE 2020

ABRIL - JUNIO DE 2019

VARIACION ANUAL REAL (%)

ENTEROS)*

Concepto**
Ventas totales 71 83 137 147 189 286 —-52 -56 -52
Deterioro (Reversa) de pozos, ductos, 9 5 14 26 1 3 -67 583 311
propiedades, plantas y equipo
Costo de lo vendido 62 85 115 87 192 214 -29 -56 -46
Rendimiento (pérdida) bruto 1 -7 8 34 -3 68 -98 141 -89
Gastos de distribucion y transportacién 0 5 4 0 5 4 —46 -9 -7
Gastos de administracién 22 13 29 11 10 26 105 32 12
Rendimiento (pérdida) de operacion -21 -25 -22 22 -16 40 -192 49 -156
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TABLA 2. INFORMACION FINANCIERA PARA LOS SEGMENTOS DE EXPLORACION Y PRODUCCION, TRANSFORMACION INDUSTRIAL
Y EL TOTAL DE PEMEX (MILES DE MILLONES DE PESOS, 2013=100) 2/2

MILES DE MILLONES DE PESOS ABRIL - JUNIO DE 2020 ABRIL - JUNIO DE 2019
DE 2013 (CIFRAS REDONDEADAS A

VARIACION ANUAL REAL (%)

ENTEROS)*
CONCEPTO** P | TR | Total | EP | TRI | Total | TRI | Total
Costo financiero -27 -2 -29 —24 -2 —24 16 44 22
Ingreso financiero 12 o} 3 14 1 2 -10 -92 11
Utilidad (Pérdida) en cambios - Neta 33 2 37 13 3 17 159 -28 119
Total de derechos, impuestos y otros 11 o} 18 79 0 78 -86 - 77
Rendimiento (pérdida) neta -8 -25 -33 -48 —15 —-40 -84 68 -17

Fuente: Elaboracién propia con informaciéon de Pemex.
*El estado financiero presenta los conceptos mas relevantes para dos segmentos de negocio, por lo que la suma de los parciales puede no ser igual a los totales;
**EP: Exploracion y Produccion; TRI: Transformacion Industrial

la utilidad de la produccion de petréleo, lo que nos
da como resultado una pérdida de —12,723 millones
de pesos.

Hay que considerar también que el dafio no solo lo
recibe Pemex, sino también el erario pablico al con-
tribuir dicho segmento de la empresa en menor me-
dida. Ademas, el gobierno federal tomé la decision
gubernamental de reducir la carga fiscal a Pemex.
Asi, el pago de impuestos y derechos en el segundo
trimestre de 2019 fue de 79 mil millones de pesos, el

cual se redujo a solamente 11 mil millones en el se-
gundo trimestre de 2020: —85.9% en términos reales.

Por su parte, el rendimiento de operacion disminuyé
en un 192.5% para el caso de exploracién y produc-
cion, y la empresa en su conjunto tuvo una reduccion
del 155.6% al cierre del segundo trimestre de 2020
respecto al mismo trimestre de 2019. En parte la di-
ferencia se explica porque otras lineas de negocio
presentan variaciones positivas. No obstante, ambas
caidas son en suma inquietantes. Tampoco debemos
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dejar de observar el incremento en gastos de admi-
nistracion durante el segundo trimestre de 2020, de
104.8% en Pemex Exploracién y Produccion, opuesto
al comportamiento de los ingresos y casi nueve ve-
ces superior al incremento en el gasto administrativo
de toda la empresa.

Dado que el negocio de transformacion industrial
(refinacion) genera pérdidas, cada barril adicional
enviado a refinacién produce mas pérdidas. Dada
la decision de la empresa de disminuir las ventas
al exterior y dirigirlas a la transformacién (ya sea
de gasolinas, diesel, turbosina, combustéleo, entre
otros), las pérdidas brutas en el sector de transfor-
macién industrial casi se duplicaron con respecto al
ano pasado. La pérdida de operacion fue de -24,600
millones de pesos. Es decir, Pemex pierde desde la
extraccion de petréleo y pierde aiin mas al refinarlo.

Pemex pierde desde la extraccion
de petrdleo y pierde alin mas
al refinarlo.

13 Los montos estan expresados en pesos de 2013.

CONCLUSIONES:
UN CHOQUE ...DE REALIDAD

Con la recuperacion de los precios internacionales
por el incremento gradual en la actividad econémica,
las perspectivas han mejorado con relacion a abril de
este ano. Sin embargo, las expectativas no dejan de
manifestar un escenario pesimista mientras el apun-
talamiento de Pemex siga siendo uno de los objeti-
vos prioritarios del gobierno federal, aunque esta
estrategia no esté dando los resultados esperados.

Dado el nivel de produccion actual y la tendencia a la
baja de las reservas probadas, es técnicamente im-
posible plantear una meta de 1.8 millones de barriles
por dia en el corto plazo, incluso con el incremento de
la produccién de empresas privadas. Aunado a ello,
la inversién en exploracion ha decrecido, con lo que
se limita la capacidad de crecimiento de la produc-
cion en el mediano y largo plazos.

Sin embargo, en el remoto caso de lograr incremen-
tar la produccion y decidir refinar en México el crudo,
las pérdidas de la empresa aumentaran y los efec-
tos en el mercado interno seran devastadores dado
el grave deterioro de las refinerias. Enviar una mayor
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cantidad de crudo a la refinacién implica aumentar
la produccién de combustéleo, el cual se utiliza en
las centrales eléctricas de ciclo combinado para la
generacion de electricidad, lo que conducira al alza
en el costo de produccion. Finalmente dicha utiliza-
cién tendra efectos nocivos sobre la salud debido al
incremento en la contaminacion del aire.

La situacion financiera de la empresa exige financia-
miento para nuevas inversiones en el principal nego-
cio de la empresa: la exploracién y la produccion. Sin
embargo, el costo del financiamiento internacional se
ird incrementando a medida que el riesgo se eleve
con el deterioro de la empresa y se mantengan sus
perspectivas negativas. Es impostergable evaluar

los costos de oportunidad de la empresa a razon de
lo que sea mejor para ella misma y el pais. Se debe
encontrar un mejor camino para la seguridad energé-
tica y uno en que la empresa tenga viabilidad finan-
ciera en el mediano y largo plazos.

Alertamos entonces sobre el escaso flujo de efectivo
que genera Petréleos Mexicanos en su principal li-
nea de negocio, que se vuelve insuficiente para hacer
frente a sus pasivos de corto plazo. Ante un mercado
deprimido, con gastos administrativos en constante
crecimiento, y con una muy baja rentabilidad, las pre-
guntas son, écdmo se resolvera el problema y a qué
costo? y éde donde provendra la inyeccion de capital
a la empresa?
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