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Introduccion

Esta tesis pretende hacer un andlisis y aporte en las cuestiones de estrategias para la generacidn de valor en
el caso del sector de refinacion de petréleos mexicanos. Como es sabido actualmente las empresas generan
valor que no implica que deba ser contable, es decir un valor intangible, un valor por cuestiones que van
mas alla de la infraestructura o lo que valen en los libros.

La primera parte titulada “Estado del arte en la generacion de valor” nos habla de este concepto, de cémo
se genera, es decir de donde surge y cual es su propdsito, asi mismo se comentan dos formas de detectar
este valor y de generarlo, diagrama de valor y pentagono de oportunidades, que se utilizaran como mejor
convenga a los intereses de un analisis. También se habla acerca del analisis de los sectores industriales, el
cual es importante porque ayuda a acotar el entorno del proyecto o negocio. Igual en este capitulo se
propone la metodologia para la generacion de valor.

En el capitulo dos se trataran los métodos de la generacién de valor, es decir los métodos numéricos
mediante los cuales se puede medir o gestar el valor de acuerdo con la necesidad que se tenga, se hablaran
de técnicas como el goodwill o el DCF, métodos que en general son los vigentes para afrontar los cambios
financieros actuales.

En el tercer y ultimo capitulo trataremos el caso de estudio, dicho caso tiene que ver con el proyecto de la
nueva refineria que petrdleos mexicanos ha decidido construir para incrementar la capacidad de refinacion
existente en el pais. Dicho proyecto ya se encuentra en proceso y por ser un tema actual e importante
dentro de la economia del pais es conveniente abordarlo.

Como resultado final este trabajo propone una metodologia que fue generada a través del conocimiento

adquirido durante la maestria en optimizacion financiera y que pueda servir como propuesta para el analisis
de trabajos futuros.

Objetivos

General:

Generar estrategias econdmicas-administrativas-financieras para gestionar valor en la unidad econémica
Pemex refineria.

Especificos:

e Por medio de un caso practico y real, se visualizaran e identificaran oportunidades de generacion
de valor a futuro en una empresa paraestatal.

e Proporcionar recomendaciones para la implantacion de mejoras y explotacion de oportunidades
con el fin de incrementar el valor de la empresa.



1. Capitulo 1 Estado del Arte en la
Gestion de Valor

De acuerdo con Van Horn [17], en su libro de administracion financiera, las finanzas empresariales nacen
como un campo de estudio que no es dependiente con las teorias econédmicas del siglo XX. Es decir, que las
teorias financieras no existian como tal y que estas obedecian a la economia general. Asi fue como este siglo
fue el parte aguas de teorias que proponian fundamentos para las finanzas, como los trabajos de Frederick
y Vera Lutz “The Theory of Investmen of The Firm” que es citado por Van Horn, o teorias de especialistas
como Markowitz “Portfolio Theory” que también fue citado por Van Horn.

1.1 Concepto de Valor

Desde el punto de vista financiero, el valor de una empresa es aquel en el cual podemos decir que esta
situado el precio de la misma, pero depende de muchos factores tanto internos como externos, dentro de
los internos podemos encontrar el capital intelectual y recursos humanos, dentro de los externos que
pueden afectar el valor de la empresa, estd la situacidon econdmica del pais donde se encuentre o la
calificaciéon crediticia que se le otorgue a esta; a la explotacion de esos factores externos e internos se le
llama generacion de valor. Actualmente e independientemente de conocer el valor de una empresa, se
deben crear formas de gestionar de dicho valor, cuestién que tiene un peso importante no solo para los
directivos de estas, sino para los mercados financieros, debido a que es una manera de saber cuanto valen
realmente las acciones de una compafiia. La gestion del valor de las empresas es utilizada por muchas
personas inmiscuidas en el mundo financiero, principalmente por compradores de empresas, consultores o
altos directivos de las compafiias que buscan mejores oportunidades.

Segln documentan los especialistas financieros y en comentario de Copeland [6] las dos vertientes de las
finanzas han colisionado durante mucho tiempo, dichas vertientes son: las finanzas corporativas y la
estrategia corporativa. Esta situacion ha ocasionado que se surque una enorme zanja entre la planeacién
estratégica y la planeacion tactica. Esta ultima solo nos limita a la simple toma de decisiones sin contemplar
distintos escenarios y mucho menos el futuro de estas decisiones; por otro lado la planeacién estratégica
nos lleva a contemplar todo ello y poder tomar mas y mejores decisiones considerando la generacion y
creacion de valor para la empresa. Otra aportacion importante de la estrategia corporativa es que ya no
limita la participacion de los mercados financieros en las operaciones empresariales, es decir, estos
protagonistas de las cuestiones bursatiles hayan camino en las empresas a través de las adquisiciones
(apalancadas y hostiles).

Paralelamente los directores de las empresas han encaminado a estas a participar mds activamente en los
mercados financieros (deuda, capital y divisas) a través de operaciones de fusiones adquisiciones,
reestructuracion de deuda, compras apalancadas, recompras, haciendo que operaciones como la
financiacién y la inversidn estén intimamente ligadas.



De esta manera nos podemos dar cuenta que la nueva realidad tanto de los mercados como de las
empresas, obligan a la cabeza que dirige las operaciones a tomar decisiones mas asertivas y con poco
tiempo para llevarlas a cabo dando pie no solo a la necesidad de crear valor sino en concentrarse en cémo y
cuanto crean tanto las estrategias corporativas como las estrategias de las unidades de negocio, es decir, las
finanzas corporativas.

Resumiendo se puede decir que dados los acontecimientos econdmicos y financieros actuales por los que
atraviesa el pais, no solo es importante conocer el valor de una empresa per se, sino generar mecanismos
para crearlo y maximizarlo.

Diagrama de valor de una empresa

i
Humanos
Diagrama 1.1 Principales Areas en una Empresa

Las herramientas como el diagrama de valor, ayuda en la identificacién de oportunidades, este diagrama 1
es una primera estructura de identificacion de oportunidades en una empresa, las dreas en que esta dividida
son generales y practicamente son las mismas en cualquier empresa, tomando en cuenta que en algunos
casos se pueden afiadir otras. Cada rubro puede contestar preguntas que nos orienten en la busqueda de
explotar dichas oportunidades, las preguntas no son exclusivas y se pueden modificar de acuerdo al giro de
la empresa o a sus actividades.

Las preguntas que se proponen por area son:

Planeacion: {Qué alternativas estratégicas tienen mas valor? ¢Existen procesos de planeacion integrados?
éSe requieren hacer alianzas normales o join venture (alianzas estratégicas o alianzas comerciales)?
¢Tenemos una estructura de planeacion estratégica o tactica?

Marketing: ¢ Estamos obteniendo rentabilidad por el valor de nuestra marca? ¢Qué productos y/o clientes
aportan mas valor a la empresa? éDe los productos que parecen que no son rentables o destruyen valor, los
debemos abandonar?

Finanzas: { Funciona el sistema de gestidn financiera? ¢ Cual es la estrategia financiera que nos puede ayudar
a optimizar el costo de capital? éLa informacidn que se genera es permeable a todos los departamentos?

Recursos Humanos: iSon adecuados los incentivos para generar valor? éSomos capaces de atraer y retener
talento? ¢Entienden los directivos el impacto de sus actos sobre su compensacion?



Operaciones: éSe debe producir todo o subcontratar? ¢Cual es el nivel de calidad maximo que igualmente
maximiza el valor? ¢{Tenemos economias de escala? ¢Cémo encontrar el punto de equilibrio entre el cliente
y la gestion de inventarios?

Investigacion y Desarrollo: iLas necesidades del consumidor son satisfechas? ¢Cémo evaluar opciones
estratégicas de investigacion y Desarrollo? ¢Cémo se rentabiliza la cartera de propiedad intelectual? ¢Qué
inversiones se realizan para innovar, mantener la vanguardia o crecer?

Andlisis de Inversiones: {Cuanto pagar por una adquisicion? ¢Qué capital es necesario invertir en cada
unidad de negocio? ¢ Cuanto debemos invertir en inversiones en el extranjero?

Como se menciono, estas preguntas se pueden considerar generales y basicas para cada area, por lo que se
debe estudiar con mayor detalle la situacidn de la empresa a estudiar para asi plantear preguntas con mayor
alcance y profundidad.

Esta estructura nos puede ser de mucha ayuda si queremos dar un vistazo mas rapido de cémo esta nuestra

estructura de generacién de valor, aunque este sea rapido no quiere decir que no sea objetivo o profundo,
simplemente es de una muy sencilla aplicacion.
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Esta es una estructura un poco mas completa, este diagrama de valor, tomado de la pagina electrénica de la
empresa consultora financiera Deloitte, plantea una perspectiva con mayor profundidad en su andlisis, dicho
analisis estd dividido en 4 rubros importantes: incremento de ingresos, margen operativo, eficiencia de
activos y expectativas. De estas se dividen las principales estructuras para poder mover dichos rubros.

Estructura ingreso — costos

e +Ingresos (Ventas y precios)

- Costos fijos

e - Costos variables

e - Gastos generales, administracién y ventas
e - Depreciacién

e =Utilidad antes de impuestos

Impuestos (ISR, IETU, PTU)

Utilidad neta

e + Depreciacion

e -Inversiones y Reinversiones
e +/-Capital de Trabajo
+ Valor de rescate

= Flujo de Efectivo

¢Como saber si las decisiones y estrategias para generar valor, estdn realmente dando resultado?, la
respuesta es sencilla; Estructura de ingresos - costos. Esta estructura tiene un cardcter importante, ya que es
aqui donde se plasma de manera tangible el valor de las decisiones y de la empresa como tal.

Es aqui donde podemos apreciar el rumbo de la empresa para poder generar mejoras o corregir ciertas
planeaciones.

10



1.2 ;Qué es Evaluacion y qué es Valuacion? Y su
Relacion con la Generacion de Valor

Existen grandes similitudes gramaticales entre los términos valuacidn y evaluacién, incluso algunas personas
los utilizan indistintamente. Aqui en el ambito financiero si existe una diferencia que servird de parametro
para este trabajo. Ambos términos nos dan una idea de cuantificar algo, es decir el monto, valor o cantidad
que algo tiene.

La diferencia radica en que la valuacién nos da el valor de referencia de algo, es decir la cantidad numérica
del bien, servicio o proyecto, mientras que la evaluacién nos arroja también un valor pero con la finalidad de
comparar ese valor con otra alternativa del mismo bien, servicio o proyecto, ver cual es el mas viable,
rentable y dptimo y posteriormente asi decidirnos por alguno de ellos.

Desde el punto de vista financiero, el valor de una empresa es aquel en el cual podemos decir que esta
situado el precio de la misma, pero depende de muchos factores tanto internos como externos, dentro de
los internos podemos encontrar el capital intelectual y recursos humanos, dentro de los externos que
pueden afectar el valor de la empresa, esta la situacion econémica del pais donde se encuentre o la
calificacidon crediticia que se le otorgue a esta. Actualmente, la valuacién de las empresas tiene un peso
importante no solo para los directivos de estas, sino para los mercados financieros, debido a que es una
manera de saber cuanto valen realmente las acciones de una compafiia. La valuacién de empresas es
utilizada por muchas personas inmiscuidas en el mundo financiero, principalmente por compradores de
empresas, consultores o altos directivos de las compaiiias que buscan generar valor a la empresa.

La evaluacion de proyectos nos arroja opciones, es decir, tenemos un proyecto a realizar, pero este no solo
se puede concretar de una manera y debemos conocer que alternativas tenemos. Estas situaciones se deben
a que en el mundo donde nos desenvolvemos, existen cambios muy rdpidos en las economias asi que
resulta necesario conocer los antecedentes que justifiquen la idea o proyecto que se va a realizar y que
aseguren la acertada toma de decisiones, haciendo posible disminuir el riesgo de errar al decidir la ejecucién
de un determinado proyecto. En resumen, estas evaluaciones de alternativas y justificaciones de las ventajas
y desventajas que ofrece una idea asi como la generacion del valor que otorgue el proyecto se le conocen
como “evaluacidén de proyectos”.

Como punto final y de manera practica se puede decir que la valuacién de negocios se utiliza para negocios
en marcha, mientras que la evaluacién de proyectos tomamos el negocio desde cero y estudiamos su
viabilidad y que opcidn resulta la mas conveniente. Asi vemos que ambas actividades tienen un punto en
comun, y esto es la generacién de valor.

Ni la valuacién ni la evaluacion son herramientas sin un fin, ambas nos orientan hacia la correcta toma de
decisiones en cuestién de inversiones, que proyecto resulta el mas adecuado, etcétera. Esto es, que en
ambos casos, el encargado del proyecto o director de la empresa necesita generadores de valor, es decir,
estrategias financieras, de mercado, de recursos humanos y de otras clases, para hacer que los flujos de
efectivo de la empresa o proyecto se vean incrementados, ya que esa es la finalidad de dichas actividades.
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1.3 Analisis Estructural de los Sectores
Industriales

De esta manera se fueron presentando diferentes estudios en los cuales se desarrollaron las finanzas
corporativas tales como los trabajos de Michael Porter [14], que analizan los sectores industriales, y se
puede ver que las finanzas de las empresas dependen de ellos y de su alrededor en una primera instancia.

La esencia de la formulacién de una estrategia competitiva consiste en relacionar a una empresa con su
medio ambiente. Esta estructura de un sector industrial tiene una fuerte influencia al determinar las reglas
del juego competitivas y las posibilidades estratégicas disponibles para la empresa.

Las fuerzas externas por lo general afectan a todas las empresas del sector industrial, la clave se encuentra
en las diferentes habilidades de las empresas para enfrentarse a ellas, dado que la situacién de la
competencia en un sector industrial depende de cinco fuerzas competitivas, la accién conjunta de estas
fuerzas determina la rentabilidad en el sector industrial.

Estas fuerzas son:

e Amenaza de nuevos ingresos

e amenaza de productos sustitutos

e rivalidad entre los competidores

e poder de negociacion de los proveedores
e poder de negociacion de los clientes

Las caracteristicas estructurales claves de los sectores industriales son las que determinan lo intenso de las
fuerzas en competencia y de ahi su rentabilidad en el sector industrial.

El objetivo de la estrategia competitiva para una unidad de empresa en un sector industrial, es encontrar
una posicién en dicho sector en la cual pueda defenderse mejor la empresa contra las fuerzas competitivas o
pueda inclinarlas a su favor. La clave para la formulacién estratégica es cavar por debajo de la superficie y
analizar las fuentes de cada una de dichas fuerzas, el conocimiento de estas fuentes subyacentes de la
presién competitiva marca los puntos débiles y fuertes de la empresa, refuerza la posicién de su sector
industrial, aclara las areas donde los cambios de estrategia pueden surtir mejor efecto y sefiala las areas
donde las tendencias del sector industrial prometen tener la maxima importancia ya sea como
oportunidades o como amenazas.

Existen también Determinantes estructurales de la fuerza de la competencia donde se ve al sector industrial
como el grupo de empresas que producen productos que son sustitutos entre si. La competencia en un
sector industrial opera en forma continua para hacer bajar la tasa de rendimiento sobre la inversion del
capital hacia la tasa competitiva de rendimiento minimo o el rendimiento que obtendria la empresa
perfectamente competitiva. La presencia de tasas de rendimiento mayores al rendimiento ajustado del
mercado libre, sirve para estimular la inversidn de capital en un sector industrial, ya sea mediante un nuevo
ingreso o inversiones adicionales de las empresas existentes.
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De las cinco fuerzas del sector industrial tenemos que:

Amenaza de ingreso

La formacion de nuevas empresas en un sector industrial aporta capacidad adicional, el deseo de obtener
una participacién en el mercado y con frecuencia recursos sustanciales.

Esto puede obligar a bajar los precios o inflar los costos de los fabricantes, reduciendo la rentabilidad. Las
empresas que se diversifican por adquisicion al entrar a otros sectores y mercados cominmente utilizan sus
recursos generando inestabilidad.

La amenaza de ingreso en un sector industrial depende de las barreras para el ingreso que estén presentes,
aunadas a la reaccién de los competidores existentes que deben esperar el que ingresa. Si las barreras son
altas y/o el recién llegado puede esperar una viva represalia por parte de los competidores establecidos, la
amenaza de ingreso es baja.

En este caso particular, el proyecto de la nueva refineria en el pais tiene obstaculos mas no barreras que
impidan su puesta en marcha, esto debido a que en el mercado nacional no hay competidores, es la misma
empresa que a través de una subsidiaria (unidad de negocio) produce, distribuye y comercializa el
combustible.

Las barreras para el ingreso son seis:

Economias a escala. Las economias a escala se refieren a las reducciones en los costos unitarios de un
producto (u operacidén o funcidon que entra en la elaboracién de un producto) en tanto que aumenta el
volumen absoluto por periodo. Obvio es que el sector refinacidon encaja perfectamente en este tipo de
economia, pero no es para nada una barrera, PEMEX es el Gnico productor de combustibles refinados en el
territorio nacional asi que puede con esta barrera. Obvio es que el costo de produccién a pequefia escala
resultaria muy elevado por los grandes costos fijos que genera una refineria, simplemente en energia el
costo es altisimo, por la misma razdn se debe llevar a cabo una produccién elevada.

Diferenciacion del producto. La diferenciaciéon del producto quiere decir que las empresas establecidas
tienen identificacion de marca y lealtad entre los clientes, lo cual se deriva de la publicidad del pasado,
servicios al cliente, diferencias del producto o sencillamente por ser el primero en el sector industrial. Este
rubro tampoco implica una barrera de ingreso, los clientes siempre le compraran a PEMEX sus productos
mientras no haya competidor alguno en el mercado. Aqui el Unico compromiso es el de la propia compafiia
en generar productos de calidad, pero mads que nada para mantener una competitividad a nivel
internacional.

Requisitos de capital. La necesidad de invertir grandes recursos financieros para competir crea una barrera
de ingreso, en particular si se requiere el desarrollo en la empresa. El capital puede ser necesario no solo
para las instalaciones de produccidn sino también para cosas como crédito al cliente, inventarios o para
cubrir las pérdidas iniciales. Nuevamente, esto no implica por ningin motivo una barrera de ingreso ya que
el dinero que se invierta es dinero del pais, y dinero sacado de la misma produccién de petréleo. Aun asi no
debemos descartar que esta decision de inversidon dependa del congreso de la union y si este decide que la
inversién es muy grande respecto al beneficio que se va a obtener, podrian echar para abajo al proyecto.
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Costos cambiantes. Una barrera para el ingreso es la creada por la presencia de costos al cambiar de
proveedor, esto es, los costos que tiene que hacer el comprador al cambiar de un proveedor a otro.

Acceso a los canales de distribucion. Se puede crear una barrera para nuevos ingresos por la necesidad de
estos de asegurar la distribucién para su producto. Los canales de distribucidn ya estan siendo operados por
la misma compaiiia, pero en el proyecto plantean la creacién de nuevos canales, debido a que la nueva
refineria asi los requiere.

Desventajas en costos independientes de las economias de escala. Las empresas establecidas pueden tener
varias ventajas de costos no igualables por los competidores de nuevo ingreso que son independientes de
las economias de escala. En este aspecto los costos que tengan tanto la empresa PEMEX como su subsidiaria
Refinacidn no tienen desventaja alguna con respecto a algiin competidor

Aunado a esto, otro aspecto importante es la politica gubernamental que representa una barrera de ingreso
a industrias con controles tales como los requisitos de licencia y limitaciones en cuanto al acceso a materias
primas (como terrenos carboniferos o lugares para esquiar). Como ya lo habiamos sefialado, aqui si puede
existir algun riesgo de cancelacién de proyecto o restructuracién del mismo, ya que la decisidn de invertir o
no, no es de algun particular sino del mismo Congreso del Unidn, el cual determinara si se lleva a cabo o no
de acuerdo con la informacion presentada ante ellos.

Intensidad de la rivalidad entre los competidores existentes

La rivalidad entre los competidores existentes da origen a manipular su posicion, utilizando tacticas como la
competencia en precios, batallas publicitarias, introduccion de nuevos productos e incrementos en el
servicio al cliente o de la garantia. La rivalidad se presenta porque uno o mas competidores sienten la
presién o ven la oportunidad de mejorar su posicion. Para Pemex Refinacidn no existen competidores en el
mercado, por lo tanto esta barrera no aplica de forma alguna.

Presidn de productos sustitutos

Todas las empresas en un sector industrial estan compitiendo, en un sentido general, con empresas que
producen articulos sustitutos. Estos limitan los rendimientos potenciales de un sector industrial, colocando
un tope sobre los precios que las empresas en la industria pueden cargar rentablemente. Cuanto mds
atractivo sea el desempefio de precios alternativos ofrecidos por los sustitutos, mas firme sera la represion
de las utilidades en el sector industrial. Igual que el punto anterior para Pemex Refinacién no existen
competidores en el mercado, por lo tanto esta barrera no aplica de forma alguna.

Poder negociador de los compradores
Los compradores compiten en el sector industrial forzando la baja de precios, negociando por una calidad
superior o mas servicios y haciendo que los competidores compitan entre ellos todo a expensas de lo

rentable de la industria. Un grupo de compradores es poderoso si concurren las circunstancias siguientes:

e  Estd concentrado o compra grandes volumenes con relacién a las ventas con sus proveedores
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e Siuna gran porcion de las compras es adquirida por un comprador dado, esto eleva la importancia
del comprador en los resultados de la empresa. Los compradores de grandes voliumenes son
fuerzas particularmente poderosas si la industria esta caracterizada por grandes costos fijos.

Al no existir competencia, la calidad y precio de los productos solo recaen en la propia paraestatal, por lo
tanto los compradores, poco o nada pueden hacer por mover esas variables.

Poder de negociacion de los proveedores

Los proveedores pueden ejercer poder de negociacidon sobre los que participan en un sector industrial
amenazando con elevar los precios o reducir la calidad de los productos y servicios. Los proveedores
poderosos pueden asi exprimir los beneficios de un sector industrial incapaz de repercutir los aumentos de
costo con sus propios precios. Aqui existen diferentes enfoques, PEMEX Refinacidon puede como proveedor,
ajustar los precios a como le convenga, pero la decision no depende de ellos, si no del gobierno mexicano
que regula a la empresa. Asi, la paraestatal no puede por si misma, subir el precio de sus productos. Otro
enfoque es el de ver que los proveedores de los cuales actualmente dependemos (India, Estados Unidos)
pueden subir sus precios y el combustible que se les compra, podria generar que la economia del pais se
viera afectada.

Andlisis estructural y estrategia competitiva

Una vez que las fuerzas que afectan la competencia en un sector industrial y sus causas fundamentales han
sido diagnosticadas, la empresa esta en posicién de identificar sus fuerzas y debilidades en funcién del
sector industrial en el cual compite.

¢Cual es la posicidn de la empresa en relacién a posibles sustitutos? ¢En relacion a las barreras de ingreso?
¢Al enfrentarse a la competencia por parte de las empresas establecidas?

Una estrategia competitiva comprende una accidn ofensiva o defensiva con el fin de crear una posicion
defendible contra las cinco fuerzas competitivas, mejorando asi la posicidn relativa de la empresa o anticipar
los cambios en los factores que fundamentan las fuerzas y responder a dichos cambios con rapidez,
aprovechando el cambio para elegir una estrategia adecuada al nuevo equilibrio competitivo antes de que
los competidores lo reconozcan.

Después de analizar de manera general el panorama del sector industrial de la refinacion y al no existir
competidores en el mercado nacional y por la necesidad del pais respecto a las importaciones de
combustible es tendiente a reducirse, el proyecto de la reestructuracion el SNR es inminente, esa estrategia
conlleva una serie de proyectos que resulten en acortar la brecha de dependencia con la compra de
combustibles.

Anadlisis estructural y definicion del sector industrial
Se ha subrayado la necesidad de observar mas alla de la relacidn producto - funcién para definir un negocio,

mas alla de las fronteras nacionales al tomar en cuenta el potencial de la competencia internacional. La
definicion apropiada del sector o sectores industriales de una empresa se ha convertido en tema de muchos
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debates, asi el analisis estructural, enfocado en forma general en la competencia mucho mas alla de los
rivales existentes, debe reducir la necesidad de debates sobre donde fijar las fronteras del sector industrial.

Sin embargo, la definicién de un sector industrial no es lo mismo que la definicién de donde desea competir
la empresa (definicién de su negocio). Solo porque el sector industrial estd definido en términos generales,
por ejemplo, no quiere decir que la empresa pueda o deba competir en términos generales; y puede haber
grandes beneficios en competir en un grupo de empresas relacionadas. Asi Pemex refinacion esta aportando
el proyecto de reestructuracion del SNR para que la empresa total que es petréleos mexicanos sea mas
competitiva bajo los estandares internacionales y asi, la sociedad mexicana sea la beneficiaria directa de la
explotacidn de los recursos, insumos y materias primas del pais y el propdsito de este subtema es el de
identificar los factores que pueden tener un impacto potencial sobre la competencia industrial dentro del
sector de la refinacién. Problematica que resulta en estructurar nuevas y mejorar las estrategias de
generacion de valor dentro la unidad de negocio Pemex Refinacion, con el fin de evaluar especificamente.
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1.4 Modelos de Negocios

En décadas pasadas el paradigma de negocios predominante fue el de incrementar la competitividad
bajando los costos, pero esto ha sufrido cambios debido a que actualmente, se prefiere el mejoramiento y la
diferenciacién. Existen etapas por las que paso el paradigma de lo tradicional a la etapa actual, en una
primera etapa se dieron grandes inversiones para generar flexibilidad en sus procesos, pero esta no les
reditud los resultados que buscaban y por eso se llego a una fase en la cual buscaba la calidad total, con ello,
los nuevos modelos de negocios pretendian mejorar la posicion competitiva, pero aun asi no lograban
reflejar la meta en resultados financieros.

En su camino a las mejoras, los modelos de negocios sufrieron otra transformacion y esta fue que se
establecié la reduccion de tiempo de espera en sus proceso, manufactura y en el lanzamiento de nuevos
productos asi de esta manera se dio paso a que dichos modelos brindaran un interés por consumir
productos que ayudaran a conservar el medio ambiente y a que los mismos productos sean homogéneos y
las empresas no tengan tantas ventajas comparativas, obligando asi a que las mismas empresas detecten
estas ventajas antes que la competencia y que suban su competitividad con respecto a la satisfaccion del
cliente (con variedad, calidad, flexibilidad).

Dentro del panorama empresarial se tenia una estabilidad, que hacia que la administracién fuera muy
tradicionalista y que no se contemplaran cambios porque el futuro seria igual con el presente, pero eso no
prevalecié porque el futuro es cambiante todo el tiempo y ese enfoque destruia valor en el negocio. Estos
cambios en el futuro han impulsado por parte de las empresas una planeacién estratégica que difiere de las
planeacidn tactica para llevar a cabo las decisiones tomadas en mejora del incremento de su valor y del
nuevo concepto de modelo de negocio.

De la misma manera estos ajustes permearon a otras partes del mercado y dicho cambio llegé a la ley de
oferta y demanda, ya que se le da prioridad a las necesidades del cliente (demanda) por encima de la
planeacién centrada en la produccién (oferta), esto claro, tomando en cuenta que el nivel tactico es un
impedimento para conseguir estas metas, por lo que otra parte de la planeacién estratégica nos dice que
hay que tomar en cuenta la multifuncionalidad de las unidades organizacionales.

Dentro de los niveles jerarquicos de las empresas, se ha optado por no seguir el patron tradicional que la
cabeza de la empresa, dijera cuales eran los objetivos a conseguir. La jerarquia se ha vuelto mas “plana”
porque se necesita mucha informacion para la toma de decisiones y estas estructuras son funcionalmente
mas desarrolladas.

De esta manera las empresas que tengan una capacidad de instrumentar adecuadamente una estrategia en
cierto cambio de situacidn, le brindard una mejor oportunidad de supervivencia y generaran tasas mds
rentables a sus accionistas, generara valor a futuro y asegurara que también pueda permanecer en el gusto
del mercado.

Considerando el concepto de nueva economia donde sus elementos basicos como la tecnologia, el internet,

los intangibles son los que influenciaron la nueva forma de hacer negocios. Principalmente porque no es el
hecho de que la empresa tenga grandes ingresos, sino que los accionistas obtengan un valor agregado.
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Los cuatro rubros que podemos destacar en esta nueva economia y que nos sitla en los nuevos modelos de

negocios son:

v
v

Globalizacidn: libertad de comercio y economias dependientes.

Tecnologia: como siempre permite la reduccion de la necesidad de trabajo por parte del hombre,
ademds del uso de herramientas como internet o la telefonia celular, que permite enlaces en
tiempo real a cualquier parte del mundo.

Guerra por talento: cada vez con menos gente talentosa, las empresas buscan personal con
habilidades e ideas que aporten mejoras significativas.

Activos intangibles: es el valor intrinseco de los productos, ya no existe una economia donde solo se
comercialice con el valor del producto fisico o donde se value el espacio fisico de la empresa y su
contenido, sino donde se le da un valor a trabajar mas con el cerebro y menos con las manos.

Asi, el concepto de nuevo modelo de negocio recae en la creacién de valor para el accionista, y este sera el

valor a futuro capturado en forma de incremento en la capitalizacion del mercado. Mientras que la

realizacién del valor comprende el valor reflejado en los flujos de efectivos, que contablemente es la parte

donde podemos medir la “creacion del valor”.

Esto ha llevado a que existan realidades de la nueva economia, como son: surgimiento de nuevos modelos

en los negocios dindmicos y especificos de cada negocio, aunque también debemos considerar que si existen

nuevos modelos se crean nuevos riesgos, modelos y herramientas para prosperar financieramente en el

accionar de las empresas o de las mismas estrategias planteadas, asi mismo, podemos decir que se debe de

pensar en la competitividad en términos de modelos de negocios éptimos (especificos) y con planeacion

estratégica.

18



1.5 Marco Teorico

Aunque posteriormente se analicen los métodos que se describen es importante referenciarlos como parte
del marco tedrico de la generacion de valor ya que estos son los que sentaran las base para el andlisis de
este proyecto.

Segun los autores Copeland, Koller y Murrin [6], en su texto “Valuation” los directores financieros, o los
ejecutivos estan expuestos a diferentes tipos de parametros que le ayudan a tomar decisiones. Dichos
parametros toman en cuenta diferentes aspectos como los valores de los rendimientos de los accionistas o
los beneficios econdmicos, estos pueden servir para desarrollar métodos alternativos a los tradicionales,
pero nos encontrariamos con el problema fundamental de casi todos los métodos: No contempla los
panoramas futuros.

Los Parametros de Medida

Existen parametros de medida del rendimiento como: TRS, DCF, BE (beneficio econédmico o término
genérico que es sindnimo del EVA), EVA, RICF (rentabilidad a la inversidn a través del cash flow), ROIC, BA
(Beneficio por accién), margen de beneficios, etc. Con todos estos parametros los directivos son
bombardeados a diario. El principal objetivo de estos parametros es el de servir de apoyo para la toma de
decisiones relativas a la creacion de valor y orientar a los empleados a seguir estas formas. Estos parametros
no son alternos, es decir, mientras el DCF concentra el resultado en un unico valor para utilizarlo en el
analisis estratégico, el BE es un indicador financiero a corto plazo. Asi, observamos los beneficios por accion,
donde el cash flow es el que impulsa al rendimiento del precio de la accidn. Por tanto, se dice que no existe
una medida de los resultados y de los rendimientos que sea perfecta. La creacidn de valor, es una medida
externa que como directivo no se debe de utilizar para tomar decisiones, pero si se puede utilizar para
plantear objetivos que nos lleven a la creacion de este. El valor intrinseco de la empresa, es su capacidad
para crear cash flow a largo plazo. A continuacién se comenta el esquema integral de los parametros de
medida de valor, cuyos cuatro puntos son:

Rendimiento del precio de las acciones: la TRS (rentabilidad total de los accionistas) se refiere a la
apreciacion del precio de la accidon mas dividendos. Esta herramienta tiene ventajas como ser capaz de
incorporar informacion adicional a solamente registrar como suben o bajan las acciones del mercado, pero si
se usa mal, puede dar lugar a malentendidos respecto a la rentabilidad. Los planes de acciones hacen que si
solo se mide la rentabilidad, a los directivos se les premie o penalice, ademas, existe el problema de la
volatilidad del mercado sectorial. En el enfoque de TRS resalta que a corto plazo, entre el rendimiento real y
las expectativas del mercado, lo que afectara al precio de las acciones seran las expectativas, por encima del
rendimiento. Asi, empresas que cumplen con expectativas de obtener grandes rendimientos, les resulta
dificil generar grandes TRS. En resumen: la diferencia entre una buena empresa y una buena inversién es
que a corto plazo las buenas empresas pueden no ser una buena inversion y viceversa. Otra medida que se
observa en el rendimiento del precio de las acciones es el VAM (valor agregado de mercado) este se calcula
por la diferencia entre el valor conjunto de mercado de la deuda y los fondos propios de una empresa y
capital invertido en la misma. En tanto que la TRS mide el rendimiento en relacidn con las expectativas de
los mercados financieros y los cambios de estas expectativas, el VAM se asocia con el punto de vista del
mercado financiero respecto a la rentabilidad futura del capital invertido en la empresa.
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Valor Intrinseco: DCF (descuento de cash flow), su enfoque proporciona un esquema mas refinado y fiable
del valor de la empresa, este descuento es a un tipo de interés que refleja el nivel de riesgo que lleva la
proposicidon de los valores estimados para el calculo del cash flow. Solo el cash flow generado por la
empresa puede utilizarse para consumir o reinvertir. CASH FLOW = beneficios — inversidn neta (en capital de
activo circulante y activos fijos); inversién neta = Inversién bruta — amortizaciones, pero si la inversién bruta
es cero, CASH FLOW = Beneficios + amortizaciones. En este enfoque se debe de tomar en cuenta el capital
que se requiere para generar los beneficios esperados.

Indicadores Financieros: ROIC (rentabilidad sobre capital invertido) los descuentos de cash flow representan
un indicativo del valor generado por una empresa, pero estos, no son una buena medida a corto plazo. Una
empresa puede incrementar estos flujos a corto plazo si pospone sus gastos o reduce la publicidad, también
puede haber cash flow negativo y este no serd un mal sintoma si la empresa estd invirtiendo en mejorar e
incrementar esos flujos. Lo que impulsa al cash flow son ingresos y beneficios, ademas de la rentabilidad
sobre el capital invertido. Las empresas cuyos beneficios son menores a los costos del capital, no crean valor
por mucho que crezca, a no ser que su ROIC suba por encima del costo de capital. De hecho, el crecimiento
adicional que obtiene rentabilidades del capital invertido iguales a las del mercado, destruye valor.

Generadores de Valor: las medidas financieras a corto plazo pueden provocar conclusiones erréneas. Las
empresas deben prestar atencién de la misma manera a la forma en que consiguen su rendimiento
financiero que a la forma como logran sus objetivos financieros, los generadores de valor contribuyen a que
las empresas comprendan las causas de sus resultados y rendimientos y sepan que rendimiento deben
esperar en el futuro. Los rendimientos financieros son la respuesta de lo que la empresa ha logrado en el
pasado.

Pentagono de oportunidades

Las consideraciones que Copeland [6] hace respecto a este poligono (Figura 1.1) de oportunidades, es que
este método no solo ayuda en la determinacién de un valor Unico, sino que, establece que el valor de la
empresa estd en funcion de las condiciones actuales y se contemplan los escenarios futuros, tanto de
factores externos como internos, asi se da pie a la generacidn de valor explotando dichas oportunidades.
Como tal, existe un modelo que nos resume esta situacion, este modelo es el llamado pentagono de
oportunidades, que muestra la identificacion de oportunidades asi como su posible explotacion, para la
generacion de valor.

Los nodos numerados del pentagono se describen a continuacidn:

1.- Es el valor que el duefio, cree que tiene su negocio.

2.- Es el valor que el negocio tiene, operando en las condiciones del dia de hoy, es decir sin explotar ninguna
de las oportunidades

3.- Es el valor que adquiere el negocio ya valuado después de identificar y explotar oportunidades internas,
con esto se mejora los procesos y se explotan nuevas oportunidades estratégicas.
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4.- Es el valor que adquiere el negocio ya valuado después de identificar y explotar oportunidades externas,
con esto se genera oportunidades estratégicas para los negocios de un potencial comprador o de un tercero

y por lo tanto, estos, estarian dispuestos a pagar por arriba del valor actual y del valor potencial con
explotacion de oportunidades internas.

5.- El valor potencial maximo es aquel en el cual la empresa ya explotd las oportunidades de ingenieria
financiera. Es el valor maximo que podria tener para el comprador en potencia.

VALOR DE
MERCADO
ACTUAL
BRECHA DE NUEVO VALOR DE
PERCEPCION DE e
VALOR

VALOR EN LAS
CONDICIONES
ACTUALES

VALOR
POTENCIAL

VALORES MAXIMO

IDENTIFICACION Y DE UN NEGOCIO
EXPLOTACION DE LAS
OPORTUNIDADES INTERNAS

OPORTUNIDADES DE
NGENIERIA FINANCIERA

VALOR POTENCIAL VALOR POTENCIAL CON

CON EXPLOTACION DE > oA} s
OPORTUNIDADES

INTERNAS IDENTIFICACION Y OPORTUNIDADES EXTERNAS

EXPLOTACION DE
OPORTUNIDADES
EXTERNAS

FIGURA 1.1 Pentdgono de Oportunidades
Fuente: Copeland [6]
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1.6 Metodologia de Generacion de Valor?

REALIZAR DESCRIPCION DE LA EMPRESA
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A 4

( CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
L éSe cumplieron los objetivos?

2 Figura 1.2 Diagrama de Flujo para la metodologia
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La metodologia que se propone en el figura 1.2 (diagrama de flujo), es la mas adecuada para poder llevar a
cabo un andlisis de identificacion de oportunidades y poder llevar a cabo las decisiones que generen mas
valor al negocio, por lo que a continuacién se describen las partes que componen el esquema.

Descripcion de los diagnosticos

Descripcion de la empresa: ubica el contexto general de la compaiiia, sus origenes y desarrollo hasta la
situacion actual, tanto en aspectos financieros, de clientes, infraestructura, etc.

Diagndstico técnico: se necesitan describir los siguientes puntos

v' Caracteristicas generales de la empresa:
e  Ubicacion politica
e Ubicacion geografica
e Caracteristicas de la zona y zonas circundantes
e Acceso a vias de comunicacién
e  Descripcion fisica de la empresa:
e Superficie terreno y reservas
e Localizaciéon
e layout

Capacidad instalada
Diagrama de bloques
Productos y subproductos
Licencias y patentes

RN N NN

Instalaciones de servicio de apoyo:

Servicios auxiliares
Sistemas de tratamientos
Almacenamiento

v Localizacién
Este diagnostico nos permitira tener una idea de como esta distribuida y de que esta compuesta la empresa
Diagnéstico operativo: se describird, como opera la empresa.
Volumenes de produccién

Niveles de operacién
Materias primas y proveedores

RS

Tecnologia
e Estado fisico y tecnoldgico de los activos
e Procesos
e  Benchmarking
e Posicionamiento tecnoldgico
v" Costos de operacién
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En este diagndstico, podremos saber cdmo la empresa realiza su trabajo, se detectaran procesos y posibles
mejoras en la manera de cdmo hacen las cosas, asi como la tecnologia con la que cuenta la propia empresa.

Diagnostico Comercial: describe como comercializa la empresa, describe su mercado y sus productos.

Estrategia Comercial

Analisis de los Sectores Industriales
Identificacion del Producto
Identificacidn del Mercado

Ventas

Precios

Ciclo de Vida del Producto
Promocidn

NN N SR SRR RN

Andlisis de contratos

Al analizar este diagnostico, nos podemos encontrar con mejoras en su comercializacién, rutas de
distribucion, cartera de clientes, etc.

Diagndstico Administrativo — financiero- legal: este diagnostico describird las “entrafias” de la empresa, es
decir; sus practicas administrativas, manejo de los flujos de efectivo y de las finanzas, ademas todo lo que
tenga que ver con su marco legal, obviamente las mejoras dentro de estos rubros también se plantean.

Organizacion

Recursos humanos

Plantilla de personal y salarios

Politica laboral

Aspectos Legales y Consideraciones Politicas
Seguros y fianzas

Estados Financieros

AN N N N YRR

Fuentes de Financiamiento

Andlisis Prospectivo: este andlisis destaca porque se condensaran todas las oportunidades de crecimiento
para la generacién de valor de la empresa, ademds de que se analizaran los estados financieros, es decir,
cuanto han crecido sus ingresos, sus impuestos, las participaciones y se armaran distintos escenarios de
proyecciones futuras para que se realice una planeacidn estratégica con el fin de mantener una estabilidad o
incremento en el valor de la empresa.

Identificacién de Oportunidades Internas
Identificacién de Oportunidades Externas
Identificacién de Oportunidades de Ingenieria Financiera

RS

Planteamiento de Escenarios
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1.7 Conclusiones y Recomendaciones

Este capitulo es la base fundamental del andlisis de este proyecto, porque brinda los requerimientos para
poder llevar a cabo el caso de estudio; ya que el objetivo principal como es la generacién de estrategias que
conlleven a generar valor en una unidad econdmica, se basan en una metodologia de analisis integral, es
decir, de un analisis estratégico y no tactico.

Este hecho sistémico nos obliga no solamente a observar y desmembrar un proyecto, sino estudiar el
entorno de la unidad econdmica en la que se encuentra y a esta estudiarla desde el punto de vista del
propio mercado que al final es quien hace la demanda posible.

Es importante sefialar que el estado del arte de la generacién de valor nos ayuda a acotar de manera
practica la metodologia para analizar el caso de estudio, ya que es la base tedrica con la cual se desarrollara
el proyecto.

Al final de todos estos analisis necesariamente debe afiadirse una etapa de implantacién de las estrategias y
por consiguiente las acciones a tomar que sean destinadas a crear valor y solo después de eso podemos
verificar los objetivos y apreciar una evolucidon o un retroceso, de igual manera siempre debe haber una
retroalimentacidn que sirva de bucle, para corregir rumbos y poder monitorear las decisiones tomadas.

Como recomendacidn no esta por demds mencionar que un problema se puede atacar de diferentes formas
y que si el andlisis lo requiere se puede hacer uso de técnicas que no estén planteadas en la teoria inicial asi
como consideracidon ya que la informacion de primera mano siempre es necesaria, pero no siempre es
accesible.
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2. Capitulo 2 Generacion de Valor

2.1 Métodos y Parametros de Medida y
Generadores de Valor mas Recientes

Como ya se habia mencionado en el capitulo primero de esta tesis, en la actualidad no solo se debe conocer
el valor de una empresa porque si, sino que se deben crear formas de gestionar dicho valor, cuestién que
tiene un peso importante no solo para los directivos de esta, sino para los mercados financieros, debido a
que es una manera de monitorear las acciones de una compaiiia. La gestion del valor de las empresas es
utilizada por muchas personas inmiscuidas en el mundo financiero, principalmente por compradores de
empresas, consultores o altos directivos de las compafiias que buscan mejores oportunidades. Es en este
ultimo punto en que nos concentraremos para poder crear estrategias que conduzcan al incremento en la
valia de una empresa, negocio, proyecto.

En estos tiempos, los directores, ejecutivos, empresarios estdan ocupados en aquellas herramientas que les
ayuden a cuantificar el valor que es adicionado a las empresas y proyectos. Dichas herramientas nos ayudan
en dos labores, medir el valor creado en la empresa y valuar la empresa, sin embargo como se aprecia en el
detalle de dichas herramientas se puede considerar que el valor de una empresa radica en su capacidad
para generar mas valor.

“Se dice que se crea valor cuando la rentabilidad generada excede el costo de oportunidad de los recursos
involucrados, es decir, las aportaciones de los accionistas y los pasivos con costo explicito”.

Para hablar de generacién de valor debemos entender que los criterios de creacién de valor estan alineados
con los objetivos econdmicos de la empresa:

1. Aumentar el valor de la empresa:

a. Generacién de utilidad (relacién rendimiento-inversion).
b. Minimizar la inversién con costo.
c. Tener un minimo de costo de capital.
2. Trabajar con el menor riesgo o nivel de riesgo aceptable:
a. Proporcion deuda-capital.
b. Proporcion adecuada de deudas (LP-CP). Gestién de flujo de efectivo.

Es sabido que una empresa se tiene que ver como un proyecto de inversidn a manera de obtener el mayor
valor posible de esta. Asi, debemos ser consientes de que dicha empresa contiene una cantidad de capitales
propios y externos (deuda) y que la rentabilidad de estos ayudara a incrementar el valor general de la
empresa.
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Los principios bdsicos para gestar el valor

En un inicio, cuando un negocio arranca, no se sabe si los rendimientos que se obtienen son los adecuados o
valen la pena para seguir con el negocio. Un primer paso, es medir la rentabilidad del capital invertido y
comparar contra lo que se podria obtener si se invierte en otro lugar como la bolsa o inversiones bancarias.

Hay ideas como la de maximizar la rentabilidad del capital invertido, en el ejemplo era cerrar una tienda
para poder incrementar la rentabilidad media, y eso no implica que sea la mejor opcién porque no se le esta
poniendo atencion a la ROIC (en Inglés, rentabilidad sobre el capital invertido) en comparacién con el costo
de capital y la cantidad de capital, lo cual nos da el beneficio econémico, el punto esencial en eso es llegar a
maximizar el beneficio econdmico a largo plazo y no la ROIC.

Se debe tomar en cuenta que si se invierten grandes cantidades de capital, la proyeccién de crecimiento es
muy buena, pero no asegura que el beneficio econémico lo sea. Al implementarse ideas para el crecimiento
de la empresa nos lleva a la situacion que el simple hecho de maximizar el beneficio a largo plazo no ofrece
un panorama alentador, es cuando se deben emplear herramientas financieras como el descuento de cash
flow (DCF), que es una manera de concentrar los futuros rendimientos de la empresa. Esto se hace con la
proyeccion del cash flow futuro y se descuenta con referencia al presente a una tasa de interés del costo de
oportunidad. De esta manera se puede obtener una posicién para la toma de decisidon estratégicas
importantes en un horizonte de muchos periodos de tiempos.

Si un negocio sigue creciendo, una posible alternativa para poder impulsar aun mas ese crecimiento es
convertirlo a una empresa en publica, esto es que algunos empleados tengan la posibilidad de participar en
la propiedad de la empresa y de la misma manera que las acciones de la empresa que sean compradas en el
mercado bursatil aporten el capital necesario para el crecimiento de esta, pero ello tiene implicaciones
como saber posicionarse en los mercados financieros y reales. Estos mercados guardan relacién entre si,
pero que se obtengan buenos rendimientos en uno, no implica que los haya en el otro. En el mercado real se
habla de tomar decisiones que maximicen el valor presente del cash flow y del beneficio econédmico que se
obtiene, en relacién con las inversiones que se hacen. En el mercado financiero, cuando se venden las
acciones de la empresa, se vuelve mas complicado porque ademas de tomar las decisiones propias (y
validas) de los mercados reales, la direccion de la empresa gestionara simultdneamente al mercado
financiero. En este mercado se determina, cual es el valor de la accidn, mismo que servirad de estimulo para
los inversionistas. El valor de la accidn se basa en la expectativa, es decir, en el cash flow futuro, o sea, en la
capacidad de la empresa para obtener ganancias. El costo que el mercado se dispone a pagar por cada
accion, depende si la empresa ofrece una buena expectativa de generar recursos, esto hace que las acciones
suban (y los flujos de efectivo en la empresa se incrementen) y los inversionistas se sientan atraidos y metan
mas capital, incrementando el valor de la empresa, pero al contrario, los inversionistas se alejan y la
empresa, a su vez, pierde credibilidad en el mercado. Por tanto, la rentabilidad que obtengan los
inversionistas, no se determinada por el rendimiento real que obtenga la empresa, sino por los rendimientos
relacionados con las expectativas.

Otra forma de crear valor, es con lineas de negocio relacionadas, y eso lleva al problema de que la direccién
se vuelve mas compleja y tienen que delegarse responsabilidades de mucho peso. Esta razén no genera
confianza en el duefio, porque no sabe si se tomaran las decisiones dptimas para que la empresa siga en la
linea correcta. En este caso, es necesario, implementar un sistema de planificacidn y control que incorpore
medidas financieras, proyectadas a futuro y no las retrospectivas. El detalle en las medidas financieras, es
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que, no pueden decir nada acerca del comportamiento de los directivos de la empresa. Ellos pueden tomar
decisiones a corto plazo para mejorar el rendimiento financiero, pero si solo se preocupa por la idea de
como puedan ser los rendimientos y no en la satisfaccion del cliente se estaria destruyendo valor.

¢Como generar valor?

El porqué generar valor es diferente a como podemos crearlo, esta es la cuestion para muchos directivos,
que piensan; en como establecer objetivos que refuercen la meta conjunta de generar valor para el
accionista, como estructurar los programas de inventivos, hacer énfasis en el valor de la cultura corporativa.
Algunos de estos enfoques, estan centrados en parametros de medida, otros en una amplia expectativa de
los procesos estratégicos, financieros y organizativos, unos son inmediatos y otros son programas de varios
anos. La gestion basada en el valor, se asume como proyecto de tiempo definido y no como dptica de
continuidad a largo plazo con actividades interrelacionadas y que la mayoria de las empresas ya tienen
establecidas. Esto, esta basado en la filosofia del valor que se divide en dos dimensiones: parametros de
medida del valor y mentalizacién respecto al valor (intensidad con que la direccidon de la empresa se
preocupa por generar valor a los accionistas). La filosofia del valor tiene seis areas que conllevan a la
creacion de valor para el accionista:

e Objetivos y aspiraciones. Contiene un deseo con dos dimensiones: declaracién del propdsito, que es la que
excitara y unird a las partes interesadas en que la empresa crezca (administradores y duefios) y las metas
cuantitativas, que son los sefialamientos que indican el progreso de la empresa hacia el cumplimiento de los
objetivos vinculados al valor.

e Gestion de la cartera de negocios. Se divide en: Estrategia, la cual plantea la cartera de negocios que la
empresa realizara para dar cobertura a sus aspiraciones. Resultados, que sirven de ayuda para cuantificar el
impacto de las palancas de creacién de valor, comunicacion con los inversionistas, mejoras internas, ventas,
oportunidades de crecimiento y operaciones de ingenieria financiera, esto se basa en el hexagono de
oportunidades. Crecimiento, que si es sostenido por encima de la media contempla tres horizontes:
negocios basicos clasicos, oportunidades emergentes y opciones futuras cuya actividad inicial ha empezado.

e Disefio de la organizacion. Como no existe ningln enfoque concreto para los modelos de organizacién, no
conviene que una empresa se embarque en una reestructuracidon organizativa, en este contexto cabe
sefialar que se debe identificar quien depende de quién y quien tiene la autoridad para tomar decisiones, asi
como el grado de compromiso, la viabilidad y la capacitacion profesional.

o Definicién de los generadores de valor. un generador de valor es una variable de rendimiento que tiene
impacto en los resultados de un negocio, los parametros de medida asociados con los generadores de valor
se denominan indicadores clave del rendimiento (ICR). Estos generadores se definen de tres maneras:

1) Tienen que estar directamente vinculados con la creacién de valor para el accionista o deben repercutir
en toda la empresa.

2) los determinantes tienen que incluirse como objetivos en los ICR y ser medidos a través de ellos.

3) los generadores deberan dar cobertura al crecimiento a largo plazo, asi como a los rendimientos de
exploracidn.
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Por lo tanto, de estos tres puntos podemos decir que cada unidad de negocio de la empresa deberia tener
su propio conjunto de generadores de valor e ICR, estos generadores de valor tienen, un proceso de
definicion, el cual tiene 3 tareas: identificacion, asignacion de prioridades e institucionalizacion.

e Gestidn de los rendimientos de cada negocio. Es el punto esencial para gestionar el valor, pues a través de
esta, se canalizan los parametros de medida de valor, los determinantes de valor y los objetivos para incidir
en las acciones diarias y en la toma de decisiones.

Esta gestidn se divide en tres partes:

1) estrategias de unidades de negocio.

2) establecimiento de objetivos.

3) revision regular de los rendimientos.

e Gestidn de los rendimientos individuales. En esta parte se debe de lograr que los directivos piensen como
si fueran los propietarios, vinculandolas recompensas y gratificaciones de los directivos al comportamiento
que genere valor en conjunto para los accionistas. Esto implica la fijacion de objetivos y control de
resultados. Los objetivos deben de ir asociados a los ICR, de modo que haya coherencia entre lo que se exige
a la empresa y lo que se exige al individuo. La gestidn de los rendimientos individuales, da énfasis en uno de
estos tres tipos de motivacion:

1) Incentivos financieros
2) Oportunidades
3) Valores e ideas

Filosofia del valor (comienzo de la creacion) se divide en etapas, en las cuales debe existir un compromiso
explicito y visible por parte de la direccion de modo que los empleados perciban que lo que se ha
emprendido, no es una moda sino de un esfuerzo decidido para cambiar actitudes y comportamientos. Se
deben vincular las iniciativas de los procesos para asegurar que los esfuerzos impacten la planeacién
estratégica.

Los parametros de medida

Existen parametros de medida del rendimiento como: TRS, DCF, BE (beneficio econdmico o término
genérico que es sindnimo del EVA), EVA, RICF (rentabilidad a la inversidn a través del cash flow), ROIC, BA
(Beneficio por accién), margen de beneficios, etc. Con todos estos parametros los directivos son
bombardeados a diario. El principal objetivo de estos parametros es el de servir de apoyo para la toma de
decisiones relativas a la creacion de valor y orientar a los empleados a seguir estas formas. Estos parametros
no son alternos, por ejemplo, mientras el DCF concentra el resultado en un Unico valor para utilizarlo en el
analisis estratégico, el BE es un indicador financiero a corto plazo. Asi, observamos los beneficios por accion,
donde el cash flow es el que impulsa al rendimiento del precio de la accién. Por tanto, se dice que no existe
una medida de los resultados y de los rendimientos que sea perfecta. La creacidn de valor, es una medida
externa que como directivo no se debe de utilizar para tomar decisiones, pero si se puede utilizar para
plantear objetivos que nos lleven a la creacion de este. El valor intrinseco de la empresa, es su capacidad
para crear cash flow a largo plazo, a continuacidn se detallan los parametros de medida.
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2.1.1 Goodwill

Particularmente este método sirve para valuar una empresa o negocio, pero sus bondades no solo llegan a
la obtencidon de un valor numérico, sino que aporta la cuantificacion de la propia generacién de valor y mas
aun plasma elementos intangibles en el valor de la empresa (existe una pequefia discrepancia porque esto
es subjetivo, ya que es tomado en cuenta en la compra de algin negocio y el duefio podrd cuantificarlo de
diferente manera que el comprador).

No es estrictamente un método generador de valor, si nos ayuda a observar cdmo se genera o destruye
valor en el negocio debido a las decisiones financieras que tomemos.

También se le conoce como fondo de comercio o crédito mercantil, porque este sera el precio extra que
tiene el negocio sobre el valor en libros, ese precio extra no esta registrado en la contabilidad del propio
negocio, ya que siendo esta la parte subjetiva que deriva de los intangibles como el renombre y prestigio
que cuente en el mercado, por lo tanto, es un valor agregado. Otros intangibles que vale la pena mencionar
son la marca, la capacitacién de personal, patentes, cartera de clientes, despunte en los sectores
industriales.

La definicion que aporta Meigs [13] dice que: “Es el valor presente de las utilidades futuras que exceden el
rendimiento normal de los activos netos identificables”

Los activos netos identificables se obtienen como:

Activos Totales — Pasivos Totales — Fondo de comercio = Activos Netos Identificables (ANI)
De Manera operativa se debe calcular el rendimiento a los ANI, de manera que se pueda comparar con el
rendimiento de la utilidad de los ultimos cinco afios (actualizando esta cifra con indices inflacionarios). Si

este promedio resulta mayor al del rendimiento de los ANI, entonces se dice que la empresa genera
goodwill o un mayor fondo de comercio.

2.1.2 Opciones Financieras Black & Scholes

Adam Siade [1] reporta, que este modelo fue creado por Fischer Black y Miron Scholes en el afio de 1973 y

Iu

fue publicado en el “Journal of Political Economy”, con el titulo “The Pricing of option on corporate
Liabilities” [2] pp 637-654, este trabajo contiene también, la presentacion de la primera formula de opciones
financieras, propuesta por Louis Bachelier, en Francia en el afio de 1900. Cabe aclararse que el concepto de

esta metodologia para inversiones reales vino un poco después por S. Myers (1976)

Este modelo ha sido el de mayor aceptacion debido al grado de exactitud con el que calcula el valor de las
opciones financieras. Pero ademas, este método es aplicable a la valuacién de una empresa, porque calcular
el precio de las acciones de un negocio es equivalente a obtener el valor de la opcién de compra de las
mismas.
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Para ahondar mds esta informacién, seglin Diez y Mascareia [7] pp. 591, nos indican que una opcidn, es un
instrumento financiero que, ofrece a sus propietarios, el derecho de comprar (call option) o vender (put
option) acciones a un precio fijo en algin momento en el futuro.

Complementando esta afirmacion, Brealy y Myers [3] pp 591, nos dicen que una opcién de compra otorga a
su propietario, el derecho a comprar una accién a un precio de ejercicio o precio de compra especificado. Y
que en algunos casos, la opcidn sélo puede ejercerse en una fecha concreta y, convencionalmente, se le da
el nombre de opcion de compra europea. En contra parte, cuando se puede ejercer antes o en esa fecha, se
le conoce como opcidn de compra americana. Es importante remarcar esta diferencia, porque el modelo de
Black & Scholes fue disefiado para valuar opciones europeas.

En el modelo de Black & Scholes, se deben de considerar que los activos subyacentes de la opcidn, pueden
ser acciones, bonos, oro, materias primas, edificios o la opcién de adquirir otra opcién. Cuando se valla una
empresa, es necesario determinar el capital contable de esta. Asi, partiendo de esas dos situaciones
podemos decir que este modelo plantea en su aplicacidn, el obtener el valor de la opcién de compra de las
acciones que componen al capital contable de la empresa, considerando que el activo por el cual funciona la
opcion puede ser una accidn, que forma de manera considerable, parte del capital contable. Lo que este
modelo valta es la opcidon de compra del valor subyacente de la empresa, o sea, el valor de los activos
totales.

Este modelo contiene las siguientes premisas y supuestos originales:

El precio del activo tiene una distribucidn normal logaritmica

Volatilidad constante (Varianza = constante)

Los dividendos, impuestos y costos de transaccion, no son incluidos

Los tipos de interés son conocidos y constantes.

Se asumen ventas en corto a la tasa libre de riesgo.

Se aplica a enteros o fracciones de precio del valor de referencia o subyacente.

ok wWwN e

La formula que surge de estas premisas es:
c=Sy* N(d;)—E*e™™ x N(d,)
donde:
In (%) + (r + %02) t

d, = d, =d; — ot
1 oVt y a 1

Cuyas variables representan en la valuacion de una empresa:

¢ = Costo de opcion de compra de la empresa o valor de la empresa (capital)

Sy = Valor subyacente (activos totales)

E = Valor de ejecucion (pasivos totales)

t = tiempo

r = tasa libre de riesgo

o = volatilidad, riesgo o varianza

In = logaritmo natural

e = constante = 2.7182818

N(d;) = Distribucién normal bajo la curva.es la probabilidad de que la variable d,
que tiene distribucion normal, sea menor o igual que d;, esto es, la probabilidad

de que los activos y los pasivos se presenten de acuerdo con las variables consideradas
en un periodo de tiempo establecido.
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Como el precio de la accidén, presenta un camino aleatorio, los cambios sucesivos en el precio son
estadisticamente independientes. Asi mismo, la variable d, representa el espacio bajo la curva en una
distribucion logaritmica normal.

En la valuacidn de la empresa hay que considerar que la formula contable C = A — P, que nos sitlia en que la
variable C es el capital (valor de la opcién de compra de la empresa) igual con S, * N(d;) que, representa el

~ % N(d,), que representa el pasivo.

activo, menos E * e
Al mismo tiempo que se desarrolle esta férmula, se debe tomar en cuenta la volatilidad de la accion de las
empresas que se van a valorar. La volatilidad del mercado o del titulo que se empite (en este caso las
acciones), es el porcentaje de variacion diarias del precio de la accién. Esta se puede calcular mediante la
volatilidad del sector empresarial y considerarla valida para todas las empresas de ese sector o calcularla en
lo particular para la empresa que cotiza en bolsa.

Como aportacion importante y a considerar es la hecha por Robert C. Merton, que consiste en calcular el
valor de la opcidn cuando la accion paga dividendos, es decir:

c=Sy* N(d;)—Exe™™ x N(d,)

donde:

S 1
.- ln(FO)+(;;Eq +50%)t ) &y d - oE

Donde g, representa a los dividendos mencionados.

2.1.3 ROIC o Rentabilidad sobre el Capital
Invertido

Es un pardmetro que nos permite medir la rentabilidad sobre las inversiones, aunque este parametro es de
corto plazo ya que las inversiones varian a largo plazo, es una herramienta util para saber de manera rapida
si nuestras inversiones estdn siendo rentables. Pero, no se debe poner tanta atencidn en el ROIC como tal,
sino en la combinacidn de esta (comparada con el costo de capital) y la cantidad de capital, esto, expresado
en términos de beneficio econdmico, ver figura 2.1.

ROIC = Beneficios de explotacion después de impuestos / inversion en capital circulante
ROIC = NOPLAT / CAPITAL INVERTIDO

Donde:

Noplat = beneficios netos de explotacion descontados los impuestos ajustados

Capital invertido = capital circulante de explotacion + valor neto de los inmuebles, instalaciones y equipo +
otros activos

32



Retorno sobre A
capital
invertido %
(ROIC)
1. Crea valor
2. Neutral
WACC >
\ 3. Destruye valor

\ Capital invertido

FIGURA 2.1 Relacion de la ROIC con su capital invertido

De acuerdo con la grafica 2.1 reportada por Bravo, Gaitan y Torres (2009) en el journal of management for
value existe una relacién entre el ROIC y el costo de capital promedio ponderado, de manera que las
relaciones siguientes cumplen con la generacidn o destruccién de valor:

WACC / ROIC = 1 No hay creacién de valor
WACC / ROIC >1 Hay creacién de valor
WACC / ROIC <1 Hay destruccién de valor

Esto resulta de analizar que se deben aumentar las inversiones en activos operativos que sean mds rentables
que el costo de capital, asi después de pagar impuestos el incremento de la utilidad de operacién sera mas
alto que es costo de su financiamiento y el valor agregado se eleva, dando paso a otro generador de valor:
EVA, el cual se tratara mas adelante.

2.1.4 BE o Beneficio Economico

Este parametro a diferencia del ROIC, incorpora el crecimiento con la rentabilidad del capital invertido, por
lo que resulta ser también un indicador a corto plazo, pero un poco mas refinado.

De acuerdo con Copeland, para medir el rendimiento orientado al valor se utiliza:

BE = Capital Invertido X (Rentabilidad Sobre Capital Invertido — Costo de Oportunidad del Capital)

Un factor muy importante para desarrollar una cultura adecuada para la creaciéon del valor, es adoptar una
visién laboral de la alta direccién enfocada a la remuneracion vinculada al valor, por lo que se prefieren
hablar de indicadores financieros — econdmicos que contables que nos ayuden a entender los cambios entre
el corto y el largo plazo. Aunque esto sea lo que se busca debemos comprender que tanto la ROIC como el
Beneficio Econdmico son herramientas para una planeacion tactica que nos ofrezca una respuesta inmediata
para determinar si el beneficio es el adecuado. Un negocio puede tener un ROIC menor que otro, pero su
beneficio econdmico puede ser mayor por la diferencia con su costo de oportunidad del capital.
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2.1.5 TRS o Rentabilidad Total de los Accionistas

La TRS (rentabilidad total de los accionistas) se refiere a la apreciacion del valor de la accién mas dividendos.
Esta herramienta tiene ventajas como el ser capaz de incorporar informacién adicional a solamente registrar
como suben o bajan las acciones del mercado, pero si se usa mal, puede dar lugar a malentendidos respecto
a la rentabilidad. Los planes de acciones hacen que si solo se mide la rentabilidad, a los directivos se les
premie o penalice, ademas, existe el problema de la volatilidad del mercado sectorial.

(CBL - CBi—l) + Ddl

TSR =
(1+ WACC)™1

Donde:

CB; = Capitalizacién Bursatil del periodo i
CB;_1 = Capitalizacién Bursatil del periodo i-1
Dd,; = Dividendo pagado en el periodo i

En el enfoque de TRS resalta que a corto plazo, entre el rendimiento real y las expectativas del mercado, lo
que afectara al precio de las acciones serdn las expectativas, por encima del rendimiento. Asi, empresas que
cumplen con expectativas de obtener grandes rendimientos, les resulta dificil generar grandes TRS. En
resumen: la diferencia entre una buena empresa y una buena inversion es que a corto plazo las buenas
empresas pueden no ser una buena inversién y viceversa.

2.1.6 VAM o Valor Agregado de Mercado

Otra medida que se observa en el rendimiento del precio de las acciones es el VAM (valor agregado de
mercado) este se calcula por la diferencia entre el valor conjunto de mercado de la deuda y los fondos
propios de una empresa y capital invertido en la misma.

VAM = E - Evc

Donde:

E = Valor en el mercado de las acciones
Evc = Valor Contable de las acciones relacionado con el capital invertido en la misma

En tanto que la TRS mide el rendimiento en relacidn con las expectativas de los mercados financieros y los
cambios de estas expectativas, el VAM se asocia con el punto de vista del mercado financiero respecto a la
rentabilidad futura del capital invertido en la empresa.

Un caso particular del VAM es el ratio mercado / capital que se expresa en términos de cociente en lugar de

términos monetarios y su significado es la capitalizacion de la deuda y los fondos propios (mercado) entre la
cantidad de capital invertido
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2.1.7 EVAe o Valor Econdmico Agregado

Antes de entrar directamente en materia con este método, es conveniente analizar un par de conceptos que
tienen que ver con la valoracion de activos de capital. Es sabido que una empresa se tiene que ver como un
proyecto de inversién a manera de obtener el mayor valor posible de esta. Asi, debemos ser consientes de
que dicha empresa contiene una cantidad de capitales propios y externos (deuda) y que la rentabilidad de
estos ayudara a incrementar el valor general de la empresa. El EVA se enfoca en la generacidn de valor total
del negocio.

CAPM (Capital Asset Pricing Model) este es un modelo desarrollado por Sharp y Litner

R=R: +B(Ry —R¢)
Donde:
R =Rentabilidad esperada de un titulo
RF =Tasa sin riesgo
[ =Beta de la empresa (variacion del comportamiento de la empresa respecto al mercado)

RM = Rentabilidad esperada de mercado
RM - RF = Diferencia entre la rentabilidad esperada del mercado y la tasa sin riesgo

Dicho modelo nos ayuda para conocer el costo del capital propio, es decir lo que costaria el dinero propio
de la empresa.

WACC (Weighted Average Cost of Capital) o tasa de descuento, este modelo incorpora no solo el costo de
los activos propios sino también el costo de la deuda de la empresa, asi, si la relacién deuda-capital es
constante podemos aplicar este modelo. También se puede ver que este costo de capital es la rentabilidad
minima que los inversionistas estan dispuestos a recibir por la aportacién de su capital (se cubre el capital
contable) y el pasivo con costo explicito.

D E
WACC = mkl)(l _Ti) +mk1;

Donde:
D = Valor de mercado de la deuda
kp= Costo de la deuda antes de impuestos
E = Valor de mercado del capital propio
kg= Costo del capital propio
Ti = Tasa Impositiva

Entrando en materia el Valor Econdmico Agregado (EVA®, Economic Value Added marca registrada de Stern
Stewart & Co.) es una herramienta que inserta el costo del capital aportado por los accionistas dentro de las
cuentas de resultados, es decir, como si en el estado de resultados los accionistas reciben intereses al igual
que los acreedores, esto es como cobrar por el capital en el negocio. Puede decirse que la empresa o
negocio que genere el suficiente efectivo para cubrir sus obligaciones (incluso con la de los accionistas, de al
menos retornar el costo de capital) agrega valor econémico.
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Este indicador es confiable, ya que no considera el cambio en el financiamiento de los activos y para la
realizacién del analisis se propone que se revise la informacién financiera de la compafiia con el fin de
verificar que no haya irregularidades en las cuentas e identificar el capital de la compafiia. Una vez hecho
esto se procede a determinar el costo de capital, se calcula la utilidad operativa después de impuestos y se
concluye obteniendo el Valor Econédmico Agregado.

Siade (2005) cita que el EVA esta definido por las utilidades en operacion menos el costo de capital
empleado para generar dichas utilidades. Asi, si las utilidades en operacién incrementan, el EVA aumenta
siempre y cuando no se involucre capital adicional.

Segun Stewart el EVA se calcula como:
EVA = (r — Costo de Capital) * Capital Inicial

Donde:

r = es la tasa de rendimiento sobre el capital invertido y podemos calcularla como flujo de caja disponible
entre el capital invertido

Costo de Capital = puede estar dado por el CAPM o calculado por medio por la suma de los (recursos
propios + los que se deben) * WACC

Como premisa final podemos decir que este método nos ayuda a monitorear la optimizacién del capital
operativo invertido, ya que esto es lo que hace que el EVA sea mayor. Cuando una empresa genera poco
EVA lo mas probable es que este descuidando el capital operativo y este haciendo grandes inversiones en
bienes, maquinas y capital de trabajo, que no siempre generan una rentabilidad suficiente, o se programan
grandes inversiones para alcanzar unos volimenes de ventas que no se consiguen. Todo ello se desprende
de qué la generacion de valor no va en el mismo camino que el crecimiento de la empresa.

2.1.8 GEOe 0 Generacion Econdémica Operativa

De acuerdo con la presentacion hecha para el I.M.E.F. (Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas) por
Lozano (2007) [D], al igual que el EVA esta herramienta permite cuantificar y evaluar la riqueza o valor
generado por la empresa tomando en cuenta el riesgo con que opera, esto se debe a que se enfoca hacia la
generacion de valor en la operacién del negocio. El GEO (herramienta creada en México de marca registrada
por la Sociedad Panamericana de Estudios Empresariales, A.C.) es el importe que queda cuando a los
ingresos se le deducen la totalidad de los gastos de operacién (incluyendo el costo de oportunidad del
capital y los impuestos. Dicho costo de oportunidad es la forma de valorar el costo que tiene para una
empresa el hecho de que tenga financiamientos con fondos que aporten los accionistas).

GEO = (RIONDI - WACC) = ION ...(1)
Donde:

RIONDI =Rendimiento de la Inversién Operativa Neta Después de Impuestos.

WACC = Costo del Capital Promedio Ponderado
ION = Inversidn Operativa Neta
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RIONDI, este indicador nos dice la capacidad que se tiene para aprovechar con eficiencia los recursos

disponibles. Esta dado por la relacidn de la utilidad de operacion (margen de operacidn) entre la inversidn

operativa neta.

ION, este indicador tiene un caracter mas contable, hace referencia a la inversidon que la empresa necesita

para operar. Por tanto se deben descontar los excedentes de caja (por ser una inversidn que no interviene

en la generacion de utilidad operativa). Como paso adicional se deben descontar los pasivos sin costo

explicito (ya que aunque representen una inversién y parte de la operacién son aportados por terceros.

10 = Activo Total Neto ATN — Inversiones en Valores IV
ION = Inversién Operativa 10 — Pasivo Sin Costo Explicito PSCE
~ ION = ATN — IV — PSCE ...(2)
RIONDI = RION (1—-T) ...(3)
Donde:

_ Impuestos Totales IT
"~ Utilidad Antes de Impuestos UAI ™~

C)

Utilidad de Operacion UO
Inversion Operativa Neta ION ™

RION = 5)

= Sustituyendo (4) y (5) en (3)

RIONDI = vo (1 IT) (6)
~ ION UAI) ™

y sustituyendo (1) en (6) tenemos:

uo IT

RIONDI= o —1v —psce) (1 - m) - ()

Sustituyendo RIONDI (7)en GEO (1)

GEO = (RIONDI - WACC) * ION ...(1)

Uuo ( IT

GEO = ([ 1——
(ATM — IV — PSCE) UAI

)] - WACC) « (ATN — IV — PSC)
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2.1.9 DCF o Flujo de Efectivo Descontado

DCF (descuento de cash flow), su enfoque proporciona un esquema mas refinado y fiable del valor de la
empresa, este descuento es a un tipo de interés que refleja el nivel de riesgo que lleva la proposicion de los
valores estimados para el calculo del cash flow. Solo el cash flow generado por la empresa puede utilizarse
para consumir o reinvertir.

Definimos al CASH FLOW = beneficios — inversién neta (en capital de activo circulante y activos fijos);
inversion neta = Inversion bruta — amortizaciones

Pero si la inversion bruta es cero, entonces el CASH FLOW = Beneficios + amortizaciones.

Es este enfoque se debe de tomar en cuenta el capital que se requiere para generar los beneficios
esperados. El método considera que el flujo de efectivo es lo que da valor a las empresas, por tanto el
objetivo econdmico — financiero es que la empresa genere efectivo.

Una empresa no debe ser una maquina que acumula bienes o activos (capital contable) ni entes que hagan
utilidades, sino maquinas de ganar dinero. Esto no demerita la importancia de las utilidades, el flujo de
efectivo ya las contempla en sus célculos. El flujo de efectivo descontado es el excedente en caja, es decir, la
diferencia entre ingresos y egresos ademas de considerar las proyecciones a futuro que involucren a los
intangibles de la empresa, por lo que este representa el mejor método para valuar una empresa, ya que
contempla las condiciones actuales y futuras de operacidn, intangibles y rentabilidad.

Proceso de Andlisis del Método del Flujo de Efectivo Descontado

Anilisis histérico

resultados

Pronéstico de la Costo de Calculo e Espacio de Precio de Venta
Operacién Futura Oportunidad Interpretacién de |_|/ Negociacién

. :e analiza el / * se al":"’?,'ad « Para cada valor - SEI"""e‘;‘eI"’S L_ * Se enmarca el « Se determina el
lesempefio en el explotacién de valores de la 5 3
pasado oportunidades 23,45, empresacon el espacio de precio de venta

« Obtener el valor 2 « se obtienen los modelo financiero negecacon

del Pentagono de valoresen 3,4,5. de valuacion y se
Oportunidades interpretan los
resultados

* Figura 2.2 revisar los nodos del pentdgono de oportunidades [Capitulo 1]

Cash Flow Contable= Utilidad + Amortizaciones

e Cash Flow Libre= Utilidad Operativa después de Impuestos + Amortizaciones +/- Necesidad de capital
circulante +/- Inversiones netas

e Cash Flow disponible para los Accionistas = Cash Flow Libre +/- Resultados financieros +/- Movimiento de
financiacién ajena
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Proceso de Flujo de Efectivo descontado: El proceso comienza, con las proyecciones financieras, cash flow
libres, calculo de la tasa de descuento (VPN), valor residual, valor del negocio, deduccién de la posicidn de
tesoreria y por ultimo, todo esto da como resultado el valor de las acciones.

Valor de la Empresa por DFC = Cash Flow Libres Descontados + Valor Residual

Deduccion de
Estimacio I icio
o | e N N NS

Figura 2.3 Flujo del DFC

Periodo de Prondsticos: es aquel que esta en funcion de los factores de operacidn, existe una tendencia en
la que a menor tamafio (de negocio), operacion y riesgo de la firma, es mejor un periodo corto para las
proyecciones (5-10 afios) y a mayor tamafio, operacion y riesgo, se vuelve mas util tomar un periodo largo
de prondstico (10-15 afios).

Valor residual: Se le denomina también como valor patrimonial (resultado de restar al activo de una
empresa su pasivo), valor de liquidacién (se aplica cuando se considera cuando el negocio no continua
después del periodo proyectado), capitalizacién a perpetuidad de los flujos libres y capitalizacion de
resultados (toma como base las utilidades).

Valor de la Empresa (valor de las Acciones) = Valor del negocio — Endeudamiento bancario + Tesoreria e IFT +
Activos Ociosos — Fondo de Pensiones — Acciones Preferentes + Acciones Propias

Existen hipdtesis basicas que se deben considerar, como las evoluciones histdricas y analisis de mercado, las
cuales nos ayudan a responder si es coherente el comportamiento histérico de la empresa con el del
mercado. ¢La informacion contable es la adecuada?, éel equipo directivo estd haciendo las cosas bien? élas
proyecciones, son realistas?, ése tiene informacidn externa en cuanto a clientes, productos, etc.?

De acuerdo con Copeland (2004) [6], este método es uno de los principales en el medio financiero. Este
modelo determina el valor de la empresa por la capacidad de generar flujos de efectivo, es por eso que su
analisis se basa en la generacidon de valor y en los generadores de este, que hacen que la empresa opere de
manera optima.

El concepto es el siguiente:
t=n
Y
i\t
- a+d

Donde:

FE, = Flujos de Efectivo
i = tasa de interés de acuerdo con los riesgos de flujo de caja
t = tiempo de vida del negocio
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Esto es, que se traen a valor presente todos los flujos de efectivo disponibles, menos el valor presente de los
flujos pagados a los acreedores. Este modelo resulta ser mas congruente puesto que contempla los flujos de
efectivo, costo de capital, valor continuo, flujo de la deuda (financiamiento). Este método a su vez,
contempla que la empresa debe ser una maquina de generar efectivo y que tiene que generar un flujo de
dinero continuo para que pueda seguir creciendo y autofinancidandose su propia operacion.

2.1.9.1 Método del Adjusted Present Value (APV)

Este método (al igual que el goodwill) sirve para valuar una empresa, pero dentro de la generacién de valor
puede ser de gran ayuda ya que como base conceptual esta la adicidn de valor adquirido por cada flujo que
se dé en una empresa o proyecto.

Como vimos en el subcapitulo anterior, el flujo de efectivo estd compuesto por varias partes y para
generalizarlas podemos decir que los flujos de efectivo que se relacionan con la operacidn de la empresa,
negocio o proyecto son los directos, y los flujos indirectos son los originados por los financiamientos,
inversiones, beneficios fiscales.

Asi, resumimos que el APV esta compuesto por el valor presente de los flujos sin apalancar + el valor de los
beneficios fiscales (debidos a la deuda). Donde la tasa a la cual se descuentan dichos flujos no esta
apalancada (CAPM) y resulta ser menor al WACC.

2.1.10 RICF o Rentabilidad a la Inversion a través
del Flujo Descontado

El RICF o el CFROI (Cash-Flow Return on Investments) es un método que tiene por finalidad el cuantificar la
rentabilidad media de las inversiones de una compafiia a través de sus proyectos.

De manera practica se puede afirmar que un negocio estara creando valor cuando el CFROI sea mayor que el

WACC (no considerando la inflacién) por lo que también se puede decir que el CFROI es la tasa interna de
retorno real (no considera la inflacién) de los flujos traidos a valor presente de las inversiones o proyectos.

CFROIl is an IRR
+ Interest Expense + Receivables
+ Minority Interest

- FIFC Profits 525

MNon-Depreciatin
Gross Cash Flow f Assuts | N

S S S N . S .

13 Year Asset Life

CFROI = 6.0%

%100 + Accumulated Depreciation
Inflation Adjusted : IOpar::i‘n;‘iL::;:sd (eSS BNt
Gross Assets - Non-debt Monetary Liabilities

Source: Credit Suisse /' HOLT

Figura 2.4 CFROI RICF como Tasa Interna de Retorno
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De acuerdo con lo reportado por Pisén, Fernandez y Cabaleiro en el articulo “El CFROI: Una Herramienta de
Valoracion de la Creacion de Valor” de la Universidad de Vigo se puede ahondar mas en la definicién si
consideramos que es un método que se sustenta en la tasa interna de retorno de toda la empresa, es decir
que trabaja con el rendimiento total de la empresa como si se tratara de un solo proyecto de inversion, y
considerando la capacidad de los activos de volverse liquidos tanto los actuales como los que se obtengan
en inversiones futuras como resultado del crecimiento de la empresa.

De manera tradicional se obtiene la tasa interna de retorno como:

¢ Q2 Qn

TIR=VPN =0=-4 + T -
1+7) (@A+1r)2 (1+nr)m

donde:

A = inversiones

Q = Flojos de caja
r =TIR

De manera analoga se tiene que:

A= inversiones======9 Activo Actualizado de la Empresa (ABA)

Q= flujos de caja ====» Flujo de Caja Bruto Recurrente (Qbr)

n= periodos========9 Vida Econdmica Normal de los Activos de la Empresa (n)
r= TIR=============% Cash-Flow Return on Investments (CFROI)

Donde

ABA = Activo neto contable + amortizacién acumulada + provisiones + ajustes por inflacion — acreedores sin
intereses — fondo de comercio + capitalizacion de leasing operativo

Qbr = Beneficio neto + amortizacion + provisiones + gastos financieros + intereses minoritarios + diferencias
de cambio negativas - diferencias de cambio positivas + pagos de leasing operativo + gastos extraordinarios
netos de impuestos - ingresos extraordinarios netos de impuestos

n = Vida Util Media = Valor Activo Bruto Moneda Corriente / Amortizacion en afio base

VR = Valor de Rescate

Qbr; Qbry 4 Qbry 4 VR,
(1+ CFROI,) (1 + CFROI,)? (1 + CFROI))™ (14 CFROI)™

~ CFROI = 0 = —ABA, +

41



2.1.11 Métodos de las Cuentas de Resultados

Estos métodos son basados en comparaciones de empresas del mismo sector o del mismo giro, para que
cuando se comparen los beneficios, las ventas, los precios de las acciones se arrojen resultados que puedan
servir para tomar una decisidn con respecto asi se realiza una transaccién o no.

Podemos apuntar que cada gestor de valor, o valuador puede hacer uso de diferentes herramientas
financieras, asi como cocientes o multiplos para cubrir las necesidades de comparacion que le resulten
pertinentes para su trabajo.

Es importante sefialar que aunque las comparaciones sean lo mas parejo posible; no existe ninguna empresa
exactamente igual con otra, por lo que se debe tener cuidado en la utilizacién de estos métodos, ya que
estan basados en cuestiones de tipo cualitativo y de criterio. Por ejemplo, si no se conoce el valor de las
acciones de una empresa en la bolsa, porque esta no cotice en ella, la comparacién entre este negocio con
otro parecido puede acarrear dificultades en el resultado de la valuacidon final porque se tomaron
consideraciones particulares.

2.1.11.1 Método del Price Earning Ratio

Cuando en un negocio no se cuente con proyecciones financieras que nos permitan vislumbrar un panorama
general y un limite para el anélisis se puede optar por el PER (Price Earning Ratio) o razén Precio/Utilidad
P/U ya que este método se basa en resultados histéricos y en proyecciones no muy lejanas. Es una razén
que nos indica cuantas veces la bolsa ha aceptado pagar un beneficio en un titulo®, como se aprecia esta
razén es una referencia en los mercados bursatiles.

Es importante hacer notar que el hecho de usar un cociente que involucra precio y utilidad, puede resultar
engafnoso, ya que la utilidades pueden ser manipulables y el precio puede ser volatil por perturbaciones en
los mercados, asi que este método ya no resultaria tan confiable en ese momento.

Hablando de las utilidades, cuando se requiera comparar una empresa con otra, es de vital importancia que
estemos comparando PER que resulten de conceptos de utilidad y precio iguales y comparables
histéricamente (de los ultimos 12 meses por ejemplo). Para ello se puede utilizar el EBITDA (Earnings Before
Interest, Taxes and Depreciation) ya que hace que la razdn sea mas baja, dando una interpretacion directa
de que se transforman las perdidas en utilidades porque se agrega el interés de la deuda a la perdida que se
reporta al no estar considerando los impuestos sobre las utilidades.

PER = Razén = P/U = Precio de Mercado de la Accién (PMA) / Utilidad por accion (UPA)
Donde la UPA se puede obtener a través del EBITDA o dividiendo la Utilidad del afio / Nimero de acciones

Y si se quisiera conocer el valor de la empresa solo se tiene que multiplicar el PER por la utilidad de la
empresa, asi que el PER también nos dice cuantas veces la empresa excede sus utilidades.

* Brilman (1990) p 41.
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De esta manera podemos decir que las utilidades no generan totalmente valor en un negocio, lo hacen de
manera parcial y descartan muchas cosas, porque lo que solo nos servira de referencia rapida para comparar
que tanto ha crecido un negocio con respecto a otro similar.

2.1.11.2 Método de los Dividendos

Este método es para los accionistas minoritarios que no poseen control de la empresa y donde solo se
recibe el pago de dicho dividendo.

Valor de la Accion = Dividendo por Accion / Rentabilidad esperada (considerando que los dividendos
creceran de manera constante, el valor de la acciéon queda de la siguiente manera)

Valor de la Accién = Dividendo por accidon del siguiente periodo / (rentabilidad esperada — tasa de
crecimiento de los dividendos)

2.1.11.3 Método de las Ventas (MPV)

Esta razdn nos dice de manera rapida que tanto vale un negocio inversamente proporcional con el nimero
de ventas que tenga, es decir:

MPV =Precio / Venta
Precio = valor de la empresa

2.1.11.4 Método de la Razon de Endeudamiento

Este método considera el nivel de endeudamiento de la empresa. Es decir con ello se monitorea cuantos de
los activos de la empresa han sido financiados. En este método se puede dar como una razén general:

RE = Recursos ajenos / Pasivo Total
Esto nos dice cuanto de una deuda en especifico corresponde al pasivo total de la empresa.

2.1.11.5 Método de Rules of Thumb

Este método de regla general se basa en la experiencia del gestor de valor o del valuador, ya que engloba un
método desarrollado por esta persona a lo largo de su camino de trabajo. Este método contiene multiplos
de variables de las cuales se basa para obtener el valor de la empresa o cierto pardmetro que se desee. Es
decir:

Valor del negocio = Mdltiplo * Var

Multiplo = numero de elementos que conforman la variable
Variable= contiene el valor de dicha variable
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2.2 Método a Utilizar

En la actualidad se debe estar consciente que los métodos que se presentaron en este capitulo, requieren
de mucha informacién y que esta debe ser actualizada, de lo contrario no se puede garantizar que alguno de
ellos nos de parametros confiables o comparables para poder saber donde se encuentra la empresa o
negocio.

Los métodos que se presentaron tienen ventajas y desventajas inherentes a su manera de actuar, pero
dentro de estos, destacan tres por ser los que contemplan escenarios no contables, volatiles y futuros,
intangibles de los proyectos o negocios y adicionan valor al ya existente. Dichos métodos son el EVA, DCF y
opciones financieras Black & Scholes.

Por otro lado, en primera instancia se utilizara el DCF, por ser como ya lo hemos visto el que brinda un
panorama mas incluyente con cuestiones como los bienes intangibles y que ademas prevé proyecciones
futuras a diferencia de las opciones financieras Black & Scholes, que son como una extensién del método
pero que requieren muchos mas datos estadisticos y de mercado.

Estos tres métodos pueden o no ser utilizados en el caso de aplicacidn, ya que cuando se analice a fondo el
proyecto, la misma informacién nos ayudara a descartar aquellos que no resulten éptimos para la medicion
de valor. Esto no quiere decir que se descarte el uso los restantes métodos si es que la evaluacion y analisis
lo requiere.

2.3 Conclusiones y Recomendaciones

La informacion contable no refleja directamente la capacidad de la empresa para generar valor, ya que solo
es una fotografia instantdnea de cémo esta en “nimeros”, pero no dice nada acerca de como la empresa
opera bajo ciertas condiciones y parametros; de la misma manera el andlisis de algunos métodos esta
basado en informacién pasada o actual, es por ello que no refleja el acontecer de la empresa o del mismo
proyecto, trayendo como resultado que no se detecten las oportunidades en las cuales se estaria generando
un mayor valor para la propia empresa o proyecto.

Dentro de los métodos el goodwill considera a los intangibles por lo que da un mayor rango de confianza en
los valores que se obtienen en el. Las opciones reales como ya lo mencionamos con anterioridad,
contemplan la volatilidad de los flujos de efectivo y eso la hace una herramienta confiable cuando el
mercado es muy dindmico. El ROIC, mide al final de cuentas una rentabilidad a corto plazo, por lo que se
debe tener cuidado al utilizarlo, mas si no se tiene una experiencia ya probada.

Por otro lado, el beneficio econémico incorpora el crecimiento del capital invertido, por lo que se puede
considerar una extensidon del ROIC. Como accionista un parametro de generacidn de valor podria ser la TRS,
porque a corto plazo obtiene un rendimiento real comparado con el crecimiento del mercado.

Tanto el VAM, EVA y GEO son herramientas mas robustas ya que contemplan tanto al mercado de la deuda,

como a los fondos propios de una empresa y al capital invertido en la misma, asi como a la deuda y costo de
capital, es por ello que estas herramientas permiten cuantificar y evaluar la riqueza o valor generado por la
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empresa tomando en cuenta el riesgo con que operan (GEO principalmente). Por lo tanto estas
herramientas se recomiendan mas que las que emplean solamente utilidades contables para medir una
rentabilidad; rentabilidad que no implica forzosamente la generacion de valor.

El DCF es como lo hemos analizado la herramienta mas poderosa para poder determinar tanto el valor de
una empresa como el crecimiento o surgimiento de este, ya que como lo hemos definido, el excedente de
caja entre los ingresos y egresos nos permite contemplar las condiciones actuales y futuras de operacion,
intangibles y rentabilidad, tanto de una empresa como de un proyecto.

Las propias cuentas de resultados, consideran cuestiones contables y de mercado y su interpretacion
depende mucho de la persona encargada de elaborarlas y lo que debe tener una mayor atencidn es que las
cuestiones de mercado no son tan faciles de anticipar y de controlar, asi que son métodos que exigen una
experiencia del propio gestor del valor o encargado del proyecto.

De manera concreta podemos mencionar que los métodos antes expuestos tienen como comun
denominador el buscar las coincidencias en el crecimiento de la riqueza tanto del accionista como de la
empresa propia, basado en expectativas futuras.

El problema puede suscitarse cuando dichos métodos integran beneficios de ciertos periodos en un futuroy
por ende el valor de la empresa al momento de obtenerlo y usarlo como pardmetro de comparacion, no
contendrd dichos beneficios.

Por ultimo se recomienda un analisis integral de acuerdo con las condiciones de la empresa, de mercado y

las expectativas cifradas, asi, se podra hacer uso de la mejor herramienta disponible y la mas adecuada para
cada caso.
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3. Capitulo 3 Caso de Aplicacion
“Estrategias para la Generacion de
Valor en el Caso de Pemex
Refinacion”

3.1 Descripcion del sistema de Interés: El Sector
Petrolero en Meéxico: Refinacion

Petréleos Mexicanos (PEMEX) es la mayor empresa de México y de América Latina, y el mayor contribuyente
fiscal del pais, siendo una de las pocas empresas petroleras del mundo que desarrolla toda la cadena
productiva de la industria, desde la exploracion, hasta la distribucién y comercializacion de productos
finales. Asi, durante 2006 obtuvo un rendimiento neto de 42 mil 497 millones de pesos, registré ventas en el
pais por 546 mil 750 millones de pesos y los ingresos por exportaciones alcanzaron 511 mil 366 millones de
pesos. En 2006 la produccidon promedio diario se ubicd en tres millones 255.6 millones de barriles diarios.

“El plan de negocios de la empresa recoge la necesidad de crecer, fortaleciendo la infraestructura productiva
y de operaciones; mejorar el desempefio operativo de manera integral y armonizar los esfuerzos de las
diferentes lineas de negocio para maximizar su valor econémico.”

Actualmente PEMEX opera por conducto de un corporativo y cuatro organismos subsidiarios:
e Pemex Exploracion y Produccion
e  Pemex Refinacion

e Pemex Gasy Petroquimica Basica
e Pemex Petroquimica

3.1.1 ;Qué es una paraestatal?

Una de las formas en las cuales las empresas se pueden clasificar, es por el origen de su capital, y de la
posicidn que ocupen en el mercado, es decir a la demanda a la cual serviran, asi, estas pueden clasificarse
en*:
e Publicas: el capital le pertenece al estado y la finalidad es satisfacer la demanda social, entre ellas
encontramos
v' Centralizadas: organismos de las empresas encabezados por el presidente de la republica y
tiene por fin el unificar el mando y la ejecucién. Por ejemplo, secretarias de estado y nacional
financiera (nafinsa).

* Fuente criterios de Nacional Financiera y [11]
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v' Descentralizadas: empresas que desarrollan actividades que conciernen al estado, pero que
tienen personalidad, patrimonio y régimen juridico propio: I.M.S.S, Banco de México.

v" Desconcentradas: aquellas que tienen determinadas facultades y autonomia de decisién y
presupuesto, sin dejar el nexo de jerarquia. Por ejemplo, Instituto Nacional de Bellas Artes.

v’ Estatales: pertenecen totalmente al estado, tienen personalidad juridica propia, dedicadas a
una actividad econdmica y son sujetas a la sumision del derecho publico y privado. Por
ejemplo: ferrocarriles, DIF.

e Privadas
v" Nacionales: Inversién 100% del pais.
v' Extranjeras: inversidn nacional y extranjera.
v' Transnacionales: cuando el capital es preponderantemente de origen extranjero y las
utilidades regresan al pais de origen.

Ahora bien, definamos la empresa de nuestro interés:

e Paraestatales: Existe la coparticipacion del estado y particulares para producir bienes y servicios. Su
objetivo es que el estado tienda a ser el Unico propietario tanto del capital como de los servicios de
la empresa. Ejemplos: PEMEX, Aeropuertos y Servicios Auxiliares, Caminos y Puentes Federales.

Dentro de nuestro interés podemos mencionar también un tipo de asociacion que se enmarca en el
contexto de generar una sinergia entre dos poderes de capital. Esta asociacion es la publico-privada.

e Asociaciones Publico-Privadas: se puede definir como una colaboracion del sector publico (estado)
y el sector privado, en que las partes acuerdan el trabajo en conjunto, con un propdsito comun o
emprender tareas especificas. Las asociaciones pueden tener diferentes objetivos, desde una causa
social, aplicar normas o cddigos de conducta o intercambiar y coordinar recursos y conocimientos
técnicos hasta prestadoras de productos y servicios. Pueden realizar una actividad especifica o
convertirse en un conjunto de acciones o incluso en una alianza duradera contribuyendo a alcanzar
el consenso y la responsabilidad de cada organizacidn participante y las partes interesadas. Estas
asociaciones generalmente establecen una estructura de cooperacion en la que se comparten
responsabilidades, asi como conocimientos técnicos, recursos y otras ventajas (algunas
diferenciadas, caso de la industria petrolera).’

e En una segunda opinion de acuerdo con el banco mundial, la prestacion de servicios de
infraestructura (agua, energia, transporte y telecomunicaciones) a empresas y hogares, es esencial
para el crecimiento, la inclusién social y la reduccion de la pobreza. Esta es la justificacién para que
los paises en vias de desarrollo establezcan el entorno de politicas apropiado y creen instituciones
que permitan hacer frente a los desafios econémicos mundiales®.

> Informacién proporcionada por el sitio web (en espafiol): http://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---
ed norm/---relconf/documents/meetingdocument/wcms 090614.pdf de la International Labour
Organization, que depende de la ONU y definida a través de los documentos de la misma organizacion.

® Fuente: http://www.bancomundial.org/aprendizaje/programas infraestructura.html
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3.1.2 Marco Normativo

Este marco es el que encuadra las reglamentaciones, regulaciones y leyes, que controlan la manera de
operar de las paraestatales. A manera de ejemplo y que sirva de precedente para este trabajo, se menciona
el Marco Normativo Aplicable al Corporativo de Petrdleos Mexicanos’. Este marco se encuentra dividido en
cuatro apartados, que aplica a todos los organismos Subsidiarios y Corporativo de Petréleos Mexicanos.
Antes de entrar en detalle con el marco normativo, debemos primeramente reconocer como estd
organizada la paraestatal petréleos mexicanos.

ORGANIGRAMA®

Estructura Organica

Consejo de
Administracion

Direccion
General

Organo Interno
de Control

Direccion Corporativa

Direccion Corporativa Direccion Corporativa Direccion Corporativa B33
d 2 A &z 2 de Ingenieriay
e Operaciones de Administracion de Finanzas
Desarrollo de Proyectos
Dir ion neral - Direccion General
(s SR Direccion General Direccion General

PEMEX Exploracion PEMEX Refinacién PEMEX Gas y

y Produccién Petroquimica Basica PEMEX Retroquimics

Direccion General Direccion General

Instituto Mexicano
del Petrdéleo

PMI Comercio
Internacional

Organismos subsidiarios

PEMEX opera por conducto de un corporativo y cuatro organismos subsidiarios:

o Petroleos Mexicanos es el responsable de Ia conduccién central y de |la direccion estratégica de la
industria petrolera estatal, y de asegurar su integridad y unidad de accidén.

» Pemex Exploracion y Produccion tiene a su cargo la exploracién y explotaciéon del petréleo y el gas
natural.

o Pemex Refinaciéon produce, distribuye y comercializa combustibles y demas productos petroliferos.

o Pemex Gas y Petroquimica Basica procesa el gas natural y los liquidos del gas natural; distribuye y
comercializa gas natural y gas LP; y produce y comercializa productos petroquimicos basicos.

o Pemex Petroquimica a través de sus siete empresas filiales (Petroquimica Camargo, Petroquimica
Cangrejera, Petroquimica Cosoleacaque, Petroquimica Escolin, Petroquimica Morelos, Petroquimica Pajaritos
y Petroquimica Tula) elabora, distribuye y comercializa una amplia gama de productos petroquimicos
secundarios.

P.M.I. Comercio Internacional realiza las actividades de comercio exterior de Petrdleos Mexicanos.

Figura 3.1 Estructura Orgdnica de Petrdleos Mexicanos

’ Fuente: http://www.pemex.com/index.cfm?action=content&section|D=10&catid=193&content|D=1737
8 Fuente: http://www.pemex.com/index.cfm?action=content&sectionID=1&catlD=6
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Ahora, retomando el marco normativo y teniendo presente que este, es aplicable para todo el organigrama

previo, tenemos que se divide como sigue a continuacion.

Marco Juridico Bdsico:

v

. Leyes

Il. Reglamentos

Ill. Tratados internacionales

IV. Normateca Institucional (normatividad interna)

Leyes: estdn estipuladas las distintas leyes y cddigos federales que tienen relacién directa con la
paraestatal, aqui se cita desde la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos hasta leyes
como la ley de expropiacion, la ley de petréleos mexicanos, cddigo penal, ley federal de
presupuesto y responsabilidad hacendaria. Todas estas leyes amparan el funcionamiento de la
paraestatal, pero se debe tomar en cuenta que aplican de manera parcial, es decir, estas no son
leyes exclusivas del sector petrolero, sino que tienen aplicaciones especificas para el sector. Dichas
leyes fueron aprobadas por la Cdmara de Diputados del H. Congreso de la Unidn.

Reglamentos: estos son hechos para regular las leyes federales, y ver en qué casos aplica y en
cuales no para el funcionamiento de la empresa. Algunos son reglamentos internos de control, pero
otros son federales o modificaciones a alguna de las leyes del apartado anterior. Dentro de estos
destacan el reglamento de personal de confianza, el reglamento de la ley federal sobre
meteorologia y normalizacién, reglamento de gas natural, etcétera.

Tratados internacionales: este apartado contiene tres tratados, en algunos casos solo algun
apartado del total:
e Tratado de Libre Comercio de América del Norte. Capitulo X Compras del Sector Publico
e Decreto Promulgatorio del Protocolo de Kyoto de la Convencidn Marco de las Naciones Unidas
e Convenio Internacional para la Prevencion de la Polucién de las Aguas del Mar por
Hidrocarburos
Todos estos tratados estan publicados en el diario oficial de la federacién.

Normateca Institucional (normatividad interna): este apartado es una herramienta de difusién y
consulta de la normatividad interna vigente de petréleos mexicanos y sus subsidiarias.

Este marco juridico es el basico para todos los organismos de petrdleos mexicanos, si se requiere una

consulta mas especifica se deberd recurrir a la Normateca Institucional.
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3.1.3 Historia de Petroleos Mexicanos®

1901: El ingeniero mexicano Ezequiel Ordéiiez descubre un yacimiento petrolero llamado “La Pez”, ubicado
en el Campo de El Ebano en San Luis Potosi. En ese mismo afio el Presidente Porfirio Diaz expide la Ley del
Petréleo con la que se logra impulsar la actividad petrolera, otorgando amplias facilidades a los
inversionistas extranjeros.

1912: A la caida de Porfirio Diaz, el gobierno revolucionario del Presidente Francisco |. Madero expidio, el 3
de junio de ese afo, un decreto para establecer un impuesto especial del timbre sobre la produccién
petrolera y, posteriormente, ordend que se efectuard un registro de las compaiiias que operaban en el pais,
las cuales controlaban el 95 por ciento del negocio.

1915: Posteriormente, Venustiano Carranza cred la Comision Técnica del Petréleo.

1917: La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos determina el control directo de la Nacién
sobre todas las riquezas del subsuelo.

1918: El gobierno de Carranza establecié un impuesto sobre los terrenos petroleros y los contratos para
ejercer control de la industria y recuperar en algo lo enajenado por Porfirio Diaz, hecho que ocasioné la
protesta y resistencia de las empresas extranjeras. Con el auge petrolero, las companiias se aduefiaron de los
terrenos con petréleo. Por ello, el gobierno de Carranza dispuso que todas las compaiiias petroleras y las
personas, que se dedicaran a exploracion y explotacion del petrdleo, se debieran registrar en la Secretaria
de Fomento.

1920: Existen en México 80 compaiiias petroleras productoras y 17 exportadoras, cuyo capital era integrado
en un 91.5% anglo-norteamericanos.

1921: La segunda década del siglo fue una época de febril actividad petrolera, que tuvo una trayectoria
ascendente hasta llegar a una produccidn de crudo de poco mas de 193 millones de barriles, que colocaba a
México como segundo productor mundial, gracias al descubrimiento de yacimientos terrestres de lo que se
llamé la "Faja de Oro", al norte del Estado de Veracruz, que se extendian hacia el Estado de Tamaulipas. Uno
de los pozos mas espectaculares en los anales de la historia petrolera del mundo fue el "Cerro Azul No. 4",
localizado en terrenos de las haciendas de "Toteco" y "Cerro Azul", propiedad de la "Huasteca Petroleum
Company", que ha sido uno de los mantos petroleros mas productivos a nivel mundial, al obtener una
produccion -al 31 de diciembre de 1921- de poco mas de 57 millones de barriles.

1934: Nace Petrdleos de México, A. C., como encargada de fomentar la inversidn nacional en la industria
petrolera.

1935: Se constituye el Sindicato de Trabajadores Petroleros en la Republica Mexicana, cuyos antecedentes
se remontan a 1915.

® Fuente: http://www.pemex.com/index.cfm?action=content&sectionlD=18&cat|D=10004
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1937: Tras una serie de eventos que deterioraron la relacidn entre trabajadores y empresarios, estalla una
huelga en contra de las compafiias petroleras extranjeras que paraliza al pais, la Junta de Conciliacién y
Arbitraje falla a favor de los trabajadores, pero las compafiias se amparan ante la Suprema Corte de Justicia
de la Nacién.

1938: La Suprema Corte de Justicia les niega el amparo a las compaiiias petroleras, obligdndolas a conceder
demandas laborales. Estas se niegan a cumplir con el mandato judicial y en consecuencia, el 18 de marzo, el
Presidente Lazaro Cardenas del Rio decreta la expropiacion a favor de la Nacién, declarando la disponibilidad
de México para indemnizar a las compaiiias petroleras el importe de sus inversiones. Posteriormente, el 7
de junio se crea Petréleos Mexicanos como organismo encargado de explotar y administrar los
hidrocarburos en beneficio de la nacién.

1942: Se firma el primer Contrato Colectivo de Trabajo entre el Sindicato de Trabajadores Petroleros de la
Republica Mexicana.

1962: Se cubre anticipadamente el Ultimo abono de la deuda contraida por la expropiacion de 1938.

1971: Se expide la Ley Organica de Petrdleos Mexicanos. En la década de los setentas se le da ademds un
impulso a la refinacidn y se experimenta un auge en la industria petrolera, producto del descubrimiento de
diversos yacimientos petroleros.

1971: Un pescador campechano, Rudecindo Cantarell informa a PEMEX el descubrimiento de una mancha
de aceite que brotaba desde el fondo del mar en la Sonda de Campeche. Ocho afios después la produccién
del pozo Chac marcaria el principio de la explotacidon de uno de los yacimientos marinos mas grandes del
mundo: Cantarell.

1979: La perforacién del pozo Maalob1 confirma el descubrimiento del segundo yacimiento mas importante
del pais, después de Cantarell. El Activo Ku-Maalob-Zaap es el vigésimo tercero a nivel mundial, en términos
de reservas, que equivalen a cuatro mil 786 millones de barriles de crudo.

1992: Se expide una nueva Ley Orgdnica de Petréleos Mexicanos y Organismos Subsidiarios donde se
establecen los lineamientos basicos para definir las atribuciones de Petréleos Mexicanos en su caracter de
6rgano descentralizado de la Administracion Publica Federal, responsable de la conduccién de la industria
petrolera nacional. Esta Ley determina la creacién de un drgano Corporativo y cuatro Organismos
Subsidiarios, que es la estructura organica bajo la cual actualmente opera PEMEX.

Dichos Organismos son:

e  PEMEX Exploracién y Produccion (PEP)

e  PEMEX Refinacidn (PXR)

e PEMEX Gas y Petroquimica Basica (PGPB)
e  PEMEX Petroquimica (PPQ)

2005: Durante los meses de abril, mayo y junio Petréleos Mexicanos produjo un promedio diario de tres
millones 425 mil barriles de crudo. De estos exportéd un millén 831 mil barriles a sus clientes en América,
Europay el Lejano Oriente. El resto se envid al sistema nacional de refinacion.
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2006: Petréleos Mexicanos se ha convertido en la empresa mas grande de México y una de las petroleras
mas grandes del mundo, tanto en términos de activos como de sus ingresos.

2006: PEMEX lanza al mercado nacional la gasolina Premium Ultra Bajo Azufre.

2007: Petréleos Mexicanos continta intensificando su actividad exploratoria en diversos puntos del pais y en
la plataforma continental.

2007: Se trabaja en la reconfiguracion de la refineria Lazaro Cardenas, la mas antigua del sistema nacional
de refinacién. Impulsa la recuperacién de la industria petroquimica nacional y busca incrementar la
produccion de gas, para satisfacer la demanda del mercado doméstico y asi, reducir las importaciones de
este energético.

2008. El viernes 28 de noviembre se publica en el Diario Oficial de la Federacidn los siete decretos que
integran la Reforma Energética con esto se concluyen los trabajos encabezados por el Gobierno Federal en
esta importante iniciativa para fortalecer a la empresa mas importante del pais.

3.1.4 Justificacion del Proyecto, Necesidades
Financieras y Problematica: Proyecto Nueva
Refineria

La problematica resulta en estructurar nuevas y mejorar las estrategias de generacién de valor dentro la
unidad de negocio Pemex Refinacidn, con el fin de evaluar especificamente las opciones de incrementar la
capacidad de refinacion del pais.

De acuerdo con los datos arrojados por el plan nacional de desarrollo 2007- 2012 se prevé que la economia
mexicana mantenga un ritmo sostenido de 3.6% anual en dicho periodo. Este crecimiento coincide con el
aumento a la demanda total de petroliferos calculado por la gerencia de precios de la Direccién Corporativa
de finanzas de Petréleos Mexicanos. Debido a este entorno interno, la industria de refinacién en nuestro
pais se ve obligada a incrementar su capacidad de satisfacer la demanda interna, con el fin de reducir las
importaciones de gasolinas que segln datos de la paraestatal llegan a ser del 40% de la demanda total del
combustible.

Dados los acontecimientos econdmicos y financieros actuales por los que atraviesa el pais, no solo es
importante conocer el valor de una empresa per se, sino generar mecanismos para crearlo y maximizarlo. En
esta industria en particular y basados en la informacion de los anuarios estadisticos publicados por petréleos
mexicanos, se observa que en comparacién con la exploracion y produccion de crudo, el negocio de la
refinacién no tiene altas rentabilidades, pero como una unidad de negocio maximiza el valor total de la
empresa. Asi que el valor estd basado en la disciplina operativa, flexibilidad en decisiones de operacién y
optimizacion, asi como en las inversiones en infraestructura que hagan que se mejoren los margenes de
operacion. Siguiendo por su puesto una estructura que ayude a identificar las oportunidades de generacidn
de valor (diagrama de valor de empresa).
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Proyecto Nueva Refineria™®

En el caso muy particular de petrdleos mexicanos, actualmente se ha presentado ante el H. Congreso de la
Unién un estudio de viabilidad donde se manifiesta la necesidad de la creacion de una nueva refineria y la
reconfiguracién de las ya existentes, con el fin de incrementar la produccion de combustibles en nuestro
pais y desistir en las importaciones que son una gran merma en la economia del pais. Asi se muestran en las
graficas de tendencias de balance de gasolinas y diesel (figuras 3.2 y 3.3), el incremento de la demanda en
combustibles, y que muy probablemente para el afio 2017 se prevé que se necesiten mas refinerias en el
territorio nacional, para la cobertura de la demanda.

Balance de gasolinas

(miles de barriles diarios)

1.150 - 1.114

1.050 -
--- 10% imp
950 -
850 B -2= 20% imp
| 761 783
750 749 [T —— % imp
__Importacion,..- R EETREIET-R
650 4 Demanda oo N_uavafeﬂﬁéﬂa“”lmp
550 | 1 e T L
R L ‘Reconfiguracion Minatitlan
450 4 3g5- _ -
150 4 oracion ... ‘ : i . . . ‘

T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Importaciones (mbd)
138 167 169 262 338 336 407 440 429

Fuente: Pemex Refinacion, Indicadores Operativos y Financieros. SPCE. Julio 24 de 2008
Gerencia de Precias, Direccion Corporativa de Finanzas, 2008
Elaboracion propia, Pemex Refinacion

Figura 3.2 Tendencia de Balance de Gasolinas

La necesidad de combustibles es creciente y las expectativas no son buenas si no se empieza la construccion
de mas y mejores plantas de refinacion, claro estd que eso cuesta mucho dinero como inversién de
proyectos, pero que a la larga resulta en un incremento en el valor de la paraestatal generalizado y por ende
este tipo de proyectos los podemos ver como un mecanismo generador de valor.

% http://www.pemex.com/files/content/do viabilidad 080730.pdf Estudio, Datos, graficos e Informacion
de Petréleos de México.
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Balance de diesel

(miles de barriles diarios)

600 -
544
350 1 522 [Taes 533
500 - fia Cruz
BN o eeeeemme 10% imp

_ xaC\°" " | -Nuéva refineri
450 6 !‘_‘,\,_94"__,,-"4'11 evarefineria
400 1 358 T —————
350  Demanda -] Reconfiguracion Minatitlan

285 344

250 {265 -
200 1 Elaboracion

150 T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

T T T

Importaciones netas (mbd)
19 4 -22 17 32 24 65 84 18

Fuente: Permex Refinacion, Indicadores Operativos y Financieros. SPCE. Julio 24 de 2008
Gerencia de Precios, Direccidn Corporativa de Finanzas, 2008
Elaboracién propla, Pemex Refinacion

Figura 3.3 Tendencia de Balance de Diesel

Este proyecto, como cualquier proyecto social, pretende aportar un valor a la poblacién, y que los beneficios
lleguen de manera directa y rapida a la poblacién. Durante la puesta en marcha de esta empresa se destaca
la generacion de empleos, mismos que se resumen a continuacién en la figura 3.4:

Generacion de empleos durante el proyecto

(miles de empleos)

Ingenieria Construccion Operacion
2009 - 2010 2010 - 2015 2015 -
Nueva Refineria
Directos 0.9-1.0 9.0-10.5 1.0-14
Indirectos 31.5-36.8
Total 0.9-1.0 40.5-47.3 1.0-1.4

Fuente: Elaboracion propia con datos de las reconfiguraciones de Cadereyta y Madera e informacion de la Direccion Corporativa de Ingenieria y
Desarrolio de Proyectos.

Tabla 3.1 Proyeccion en la Generacion de empleos durante el proyecto

El proyecto describe las siguientes caracteristicas para su descripcion: la configuracion tecnolégica del nuevo
centro industrial; la materia prima disponible; la capacidad de las principales plantas de proceso; el analisis
de la ubicacion, se considera también la infraestructura requerida para el suministro de la materia prima y
para la distribucidén de productos asi la identificacién de los riesgos a la poblacién y al medio ambiente; y la
inversidn requerida para el proyecto.
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El SNR (Sistema Nacional de Refinacidon) esta actualmente constituido de la siguiente manera:

Mapa 3.1 Distribucion de las Instalaciones del SNR

Como parte de los retos de este proyecto se destaca (segun informacién generada por Pemex como retos de
la produccién de petroliferos):

En 2007 el margen variable promedio de las refinerias del SNR (sistema nacional de refinacion) fue de 7.0
ddlares por barril, mientras que el margen de una refineria reconfigurada alcanzé 14.2 délares por barril, si
todas las refinerias de México estuvieran reconfiguradas, el rendimiento neto de Pemex Refinacion hubiera
aumentado en cerca de 38 mil millones de pesos en 2007.

Para captar esos beneficios se requiere, en primera instancia, incrementar la confiabilidad de las
instalaciones y alcanzar estandares de desempefio similares a los de las mejores empresas del mundo.

Como proyectos paralelos, son indispensables inversiones en cuatro lineas de accion:

1) Incrementar la capacidad de importacién y fortalecer la infraestructura de almacenamiento y
distribucion de productos;

2) Reconfigurar las refinerias de Salamanca, Tula y Salina Cruz, a fin de transformar la produccién de
residuales (combustéleo) en productos de alto valor (gasolina y diesel);

3) Adecuar la infraestructura de produccion para elaborar combustibles de ultra bajo azufre y reducir la
emisidn de oxidos de azufre a la atmodsfera;
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4) Construir nueva capacidad de refinacién para reducir las importaciones de gasolinas y la dependencia

del exterior.

Resultados esperados del proyecto

Balanza comercial
{miles de barriles diarios)

2007 1 20102 20143

Reconf. Reconf.
Minatitlan Salamanca

2016 ¢

Sin Ref. Nueva
Proyecto ® 300mbd

Elaboracion de productos

Gasolinas 457 544 570

Destilados intermedios 400 481 495

Combustéleo neto 258 213 178
Demanda

Gasolinas 761 880 1,009

Destilados intermedios 426 501 587
Importacion de destilados

Gasolinas 304 336 439

% de la demanda 40 38 44

Destilados intermedios 26 20 92

% de la demanda 7 4 16

Balanza de divisas (MMUSD) 11,977 -8.448' -13,5571

642 783
545 639
102 102
1,077 1,077
625 625
435 294
40 27
80 -14
13 -2

-12,652 4 -6,73414

! Permex Refinacion, Indicadores Operativos v Financieras, Julio 24 de 2008,
 Considera la operacion de la reconfiguracion de la refineria de Minatitlan en 2009,
* Considera la operacion del proyecto de conversion de residuales en Salamanca en 2013,

1Valuada a precios prondstico de estado de resultados, version Mercado de Hidrocarburos 2008, Ddlares constantes de 2008,

3 Considera la operacion de los proyectos de reconfiguracion de Salina Cruz en 2014 y Tula en 2015.

Tabla 3.2 Resultados Esperados
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3.2 Resultados Obtenidos

El proyecto que se plantea en la seccidn anterior tendra que ser analizado por la metodologia propuesta, es
decir se haran los estudios por medio de los cuales se identificaran las oportunidades de generacién de valor
para que en Ultima instancia se verifiquen los objetivos de este trabajo.

3.2.1 Desarrollo de la Metodologia de Generacion
de Valor

Diagramas de Valor

Anteriormente (Capitulo 1, subtema 1.4) se hablo de un diagrama de valor (diagrama 1), dicho diagrama es
interesante porque engloba todos las partes de las que esta compuesta un empresa, se divide por areas y de
esta manera es mas facil detectar como se pueden identificar oportunidades de generacién y explotar
algunas que no se hayan aprovechado, no ésta por demas mencionar que este diagrama se analiza desde un
punto de vista del gestor de valor o alto directivo encargado de las decisiones importantes, ya que es mas
rapida y concreta. Esta estructura nos puede ser de mucha ayuda si queremos dar un vistazo mas rapido de
como esta nuestra estructura de generacion de valor, aunque este sea rdpido no quiere decir que no sea
objetivo o profundo, simplemente es de una muy sencilla aplicacion.

De esta manera se analizara el diagrama 1.1 del subtema 1.1 de acuerdo con datos, estudios e informacion
proporcionada por PEMEX (informacién que es de caracter publico).

Diagrama 1.1

Las herramientas como el diagrama de valor, ayuda en la identificaciéon de oportunidades, este diagrama 1
es una primera estructura de identificacién de oportunidades en una empresa, las areas en que esta dividida
son generales y practicamente son las mismas en cualquier empresa, tomando en cuenta que en algunos
casos se pueden afiadir otras. Cada rubro puede contestar preguntas que nos orienten en la busqueda de
explotar dichas oportunidades, las preguntas no son exclusivas y se pueden modificar de acuerdo al giro de
la empresa o a sus actividades.
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Las preguntas que se proponen por area son:

Planificacion:

¢Qué alternativas estratégicas tienen mas valor? En el caso de Pemex Refinacidn las alternativas son la
reconfiguracion de refinerias y la construccién de una nueva, porque de acuerdo con el andlisis del mercado
de crudo y de produccion de destilados se tiene la necesidad de incrementar la capacidad de refinacion del
pais ya que se esta importando hasta el 40% de la demanda.

éExisten procesos de planificacién integrados? Si, la reconfiguracién de las refinerias ya existentes y la
construccién de una nueva.

¢Se requieren hacer alianzas normales o join venture (alianzas estratégicas o alianzas comerciales)? En este
caso la paraestatal sera la encargada de la inversion, pero se requirieron de alianzas con el estado con el fin
de obtener permisos y terrenos para construir la nueva refineria.

éSe tiene una estructura de planeacidn estratégica o tactica? En lo analizado hasta ahora es estratégica, ya
que engloba muchos procesos de manera paralela.

Marketing:

¢Se esta obteniendo rentabilidad por el valor de la marca? Se espera que con esta nueva refineria se compre
menos gasolina a otros paises, y en la cuestion de mercado, PEMEX es empresa Unica en el pais, asi que el
consumidor solo puede adquirir esa marca y petrdleos se lleva toda esa rentabilidad (por ser empresa
Unica), aunque el mercado no es homogéneo en la opinidn acerca de la calidad de los productos.

¢Qué productos y/o clientes aportan mas valor a la empresa? Como se menciono, es empresa Unica, asi que
los clientes son los que aportan el 100% de su valor a la empresa. Y los productos que haga la empresa seran
comprados por igual, aunque dentro de los productos que ofrece las gasolinas aportan mayor valor.

éDe los productos que parecen que no son rentables o destruyen valor, los debemos abandonar? Ademas de
las gasolinas existen el diesel, combustéleo, aceite, keroseno y gas natural todos entran a un mismo
mercado que aunque con demandas diferentes, todos son requeridos, por lo tanto ninguno se debe
abandonar.

Finanzas:

¢Funciona el sistema de gestidn financiera? En cuestidn de precio y las gestiones financieras, la politica esta
basada en mejorar la competitividad y tomar referencias de mercados competitivos, se hacen ajustes por
calidad, trasporte y comercializacion.

¢Cuadl es la estrategia financiera que nos puede ayudar a optimizar el costo de capital? Financiamientos,
hasta donde se sabe o se lee en informes publicos, PEMEX al ser una empresa paraestatal puede hacer uso
de capitales privados o financiamientos externos, pero la gran mayoria de sus proyectos son autofinanciados
y por consiguiente es dinero que “cuesta mas”.
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Otra estrategia es el apalancamiento operativo, es decir diversificar el riesgo ya que a menor inversidn
implica mayor costo fijo. Un buen apalancamiento es cuando la tasa de interés es menor a la tasa de
descuento (costo de capital de riesgo).

Algo importante es darse cuenta de los cambio en el capital de trabajo ya que este es el que financia los
ciclos productivos de la empresa. Asi se genera valor porque a menor capital de trabajo se incrementa el
flujo de efectivo de la empresa.

¢éLa informacidén que se genera es permeable a todos los departamentos? En teoria si se lleva de esa manera,
pero petréleos mexicanos se ha visto envuelta en situaciones de corrupcién, por lo tanto el manejo de la
informacion es cuestionable.

Recursos Humanos:

éSon adecuados los incentivos para generar valor? en cuestiones generales, los empleados de Pemex
(sindicalizados y de confianza) gozan de buenas prestaciones, tanto econdmicas como medicas y de
vacaciones, asi que en teoria se deberian encontrar incentivados. Del anuario estadistico 2009 se tiene que
hasta el afio 2008 habia 50 273 trabajadores en la subsidiaria PEMEX Refinacion.

éLa Administracion de Petréleos Mexicanos es capaz de atraer y retener talento? La mayoria de los
empleados de Petréleos Mexicanos son administradores del trabajo (a excepcion de los obreros) y por tanto
los trabajos de exploracién, produccién, construccion son dejados en manos de contratistas. Los proyectos
se dan mediante licitaciones asi que el talento no pertenece a la compaiiia.

éEntienden los directivos el impacto de sus actos sobre su compensacion? Aqui se debe tocar un tema
delicado como son los sueldos de los altos directivos, que ascienden por muchisimo mas valor que la media.
Y ademas son sueldos asegurados independientemente de su desempeiio.

Operaciones:

éSe debe producir todo o subcontratar? Como se menciono la mayoria de los trabajos son con contratos a
terceros, pero se tiene la capacidad para poder producir todos sus productos desde cero.

¢Tenemos economias de escala? Todo Pemex es una economia de escala, refinacidn no es la excepcidn, son
muy altos costos fijos que deben ser abatidos con altos niveles de produccidn.

Investigacion y Desarrollo:

éLas necesidades del consumidor son satisfechas? Si son satisfechas, aunque no con productos totalmente
propios, esa es la justificante del proyecto de refinerias.

¢Como evaluar opciones estratégicas de investigacion y desarrollo? anticipandose a las necesidades del
consumidor, pero no desde el punto de vista inmediato, sino pensando en perspectivas que engloben otras
situaciones, por ejemplo Pemex hace inversiones en combustibles (mejora de calidad) pero deberia
incrementar el hacer en investigaciéon de combustibles limpios (Caso Petrobras) porque llegard un momento
que los combustibles fésiles entren en desuso pero mas por cuestiones climaticas y ecoldgicas. Es
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importante sefialar que PEMEX en carga estas investigaciones al Instituto Mexicano del Petrdleo quien lleva
. . . .o 11 .
a cabo diez programas de investigacién ", dichos programas son:

e  Administracién del desarrollo en aguas profundas
e Estudio integral de yacimientos

e Aseguramiento de flujo

e  Evaluacién de cuecas/plays

e Control de agua

e Combustibles limpios

e Procesamiento de crudo pesado

e  Evaluacidn integral de ecosistemas

e  Evaluacion integral de riesgos

e ingenieria recurrente

Aunque se estan haciendo estas investigaciones en estas areas, la informacion de los avances data del 5 de
diciembre de 2008. Asi que la principal falla que se denota es la falta de actualizacién de los programas y de
los reportes de sus propios avances. Esto trae como resultado que no se vean reflejados los propios
resultados de dichos programas en mejoras dentro de PEMEX, que aunque se lleven a cabo no impactan
directamente.

¢Como se rentabiliza la cartera de propiedad intelectual? Como es una empresa paraestatal el estado
resulta ser el duefio de esta cartera.

éQué inversiones se realizan para innovar, mantener la vanguardia o crecer? En este caso el proyecto mas
grande que tiene Pemex es el de la refinacion, con ello se pretende que crezca el valor de la empresa en su
conjunto.

Andlisis de Inversiones:

¢Cudnto pagar por una adquisicion? En este caso no se hacen inversiones de ese tipo, si la situacion se diera
entonces habria que profundizar, pero como se analizara una unidad econdmica y a su vez un proyecto de
esta, no se haran adquisiciones.

¢Qué capital es necesario invertir en cada unidad de negocio? Petrdleos mexicanos es una empresa muy
grande y tiene una partida presupuestal enorme por lo que de su anuario estadistico se obtienen la
siguiente informacion de inversion por area. Se recuerda que el area de interés es Pemex refinacién, y
aunque estas cifras no reflejan el afio 2009 y 2010, para el propdsito de este estudio se utilizara la
informacion publicada disponible mas reciente.

" http://www.imp.mx/investigacion/programas/
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Tabla 3.3 Inversiones de Capital (Fuente PEMEX ANUARIO 2009)

Un dato importante es que PEMEX realiza inversiones con instrumentos derivados, esto con el propdsito de
cubrir riesgos financieros, principalmente riesgos cambiarios adquiridos por sus deudas en monedas
diferentes al peso mexicano o al délar americano y riesgos por tasas de interés. No operan como inversiones
para obtener ganancias, simplemente con fines de negociacion en los productos y realizar coberturas
asociadas a las operaciones y activos.

2008 2007

Swaps de tasa de interés: Pago fijo / recibe variable $11,629,112 (1,170,824) 14,211,489 (1,267,432)
Swast cruzados de moneda: Paga Peso Mexicano / $ 11,901,650 572670 11,901,650 221101
Recibe UDI
Swaps cruzados de moneda: Paga Délar americano / $22.026,814 842,046
Recibe Euros
Paga Délar americano / Recibe Yenes japoneses 20,700,783 3,616,388
Paga Délar americano / Recibe Libras esterlinas 9,241,108 (1,901,494)

La siguiente tabla muestra el valor razonable y el nocional de los instrumentos financieros derivados contratados fuera de mercados reconocidos, vigentes al
31 de diciembre de 2008 y 2007, designados contablemente como coberturas de flujo de efectivo:

Tabla 3.4 Valores de Instrumentos Financieros como Cobertura (Fuente PEMEX ANUARIO 2009)
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Swaps de tasa de interés: Pago fijo / recibe variable $ 5,000,000 $(97,841) $ 5,000,000 (185,719)
Swaps de activos: Pago fijo / recibe variable $19,679,112 $(2,761,533) $ - $ -
Swaps cruzados de moneda: Paga Délar americano /

T — $ 31,832,605 $(1,721,125) $ 44,730,188 3,549,308
Paga Délar americano / Recibe Yenes japoneses 7,481,871 380,232 13,549,835 (355,956)
Paga Délar americano / Recibe Libras esterlinas - - 7,417,169 1,120,775
Swaps de gas natural: Paga fijo / recibe variable
Paga variable / recibe fijo $ 20,087,150 $ (8,855,595) $5163,787 $ 202
Paga variable / recibe variable 20,007,263 9,009,270 5,185,476 16,882

- - 472 470
Opriones de gas natural:
Put
Compra $ 706,173 $ 73,261
Venta (706,370) (74,064)
Call
Compra $ 208,790 361,510
Venta (208,625) (361,300)

Tipo de cambio de $13.5383 y $10.8662 pesos por dolar americano, utilizados para conversion a pesos al 31 de diciembre de 2008 y 2007, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2008, 2007 y 2006, PEMEX reconocié una (pérdida) utilidad neta de [$2,319,164), ($514,893) y $916,790 respectivamente, reportada
en el resultado integral de financiamiento; adicionalmente, PEMEX reconocid, al 31 de diciembre de 2007, una pérdida neta de $702,173, reportada en otros
ingresos-neto, correspondiendo todas las afectaciones a las operaciones con instrumentos financieros derivados considerados como operaciones con fines
de negociacion.

La siguiente tabla muestra el valor razonable y el monto nocional de referencia de los instrumentos financieros derivados contratados en mercados extrabursatiles,
vigentes al 31 de diciembre de 2008 y 2007, considerados contablemente por las razones antes expuestas como operaciones con fines de negociacion:

Tabla 3.5 Valores de Instrumentos Financieros para Negociacion (Fuente PEMEX Estados Financieros
consolidados 2007-2008)

Petrdleos Mexicanos se expone a fluctuaciones en las tasas de interés en instrumentos con tasa variable a
corto y largo plazos, principalmente, a tasas de interés Libor en ddlares debido a que los préstamos estan
denominados o convertidos por el uso de derivados, principalmente en dodlares. La para estatal utiliza
instrumentos derivados para alcanzar la combinacion deseada de éstos a tasa fija y variable dentro de la
cartera de deuda. Los instrumentos derivados utilizados con este propdsito son swaps de tasas de interés,
en los cuales la entidad estd obligada a realizar pagos considerando una tasa de interés fija y tiene derecho a
recibir pagos con tasa variable.

En términos generales, como se lee, PEMEX ha tenido pérdidas debido a estos instrumentos financieros, y
en la actualidad siguen operando, segun los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2009 se
reporta lo siguiente: Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, los I.F.D. (Instrumentos Financieros Derivados) que
se presentan en el balance general fueron valuados a su valor razonable, de acuerdo con la NIF C-10 (ver
nota 11). En el caso de derivados con fines de negociacidn, los cambios en su valor razonable, son llevados
directamente al resultado integral de financiamiento, en el caso de derivados que sean designados vy
califican con fines de cobertura, éstos son contabilizados siguiendo el modelo de contabilizaciéon de
cobertura de valor razonable o el de flujo de efectivo, establecidos a través de la NIF C-10.
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3.2.1.1 Diagnostico Técnico

Este diagnostico nos permitird tener una idea de cémo estd distribuida y de que estd compuesta la empresa,
asi utilizando informacidén publicada por PEMEX en cuestion de su subsidiaria de Refinacidn, ya que es el
punto de analisis y el considerar todas las demds entidades de la paraestatal rebasa las delimitaciones de
este trabajo.

v Caracteristicas generales de la empresa:

e Ubicacién politica: Pemex Refinaciéon es un organismo subsidiario de la paraestatal
Petréleos Mexicanos encargado de producir, comercializar y distribuye combustibles y
demas petroliferos. Tiene presencia en toda la republica de acuerdo con la distribucién
mostrada.

e  Ubicacion geogréfica: de acuerdo con este mapa tomado del anuario estadistico 2009
(Mapa 3.1 Subtema 3.1.4 Distribucion de las Instalaciones del SNR) el sistema nacional de
refinacion estd constituido por: 6 refinerias, 77 centros de ventas, 14 159 km de ductos y
8351 estaciones de servicio.

Mapa 3.1

Como parte de interés de este trabajo es saber la ubicacién de las refinerias y el acceso a
vias de comunicacién, caracteristicas de la zona (si se hallaran datos), superficie de
terrenos, localizacion.

1. Cadereyta: Carretera Monterrey - Reynosa Km. 36.5 Cadereyta Nuevo Ledn
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2. Madero: Prolongacién Av. Alvaro Obregén N2 320 Norte Colonia Emilio Carranza C.P.
89530 Madero Tamaulipas

3. Salamanca: Tierra Blanca N2 400 Colonia Bella Vista C.P. 36730 Salamanca Guanajuato
4. Tula: Carretera Jorobas Tula Km. 26.5 Tula de Allende Hidalgo
5.  Minatitlan: Av. Diaz Mirén N2 119 Colonia Obrera C.P. 96740 Minatitldan Veracruz

6. Salina Cruz: Carretera Transistmica Km. 3 C.P. 70620 Salina Cruz, Oaxaca

Descripcidn fisica de la empresa: al no estar en presencia fisica en todas las refinerias solo
se manejan los datos que proporciona el portal de petréleos de México, asi que no se
puede dar una descripcion fisica de la empresa

Layout: aplica lo mismo que el punto anterior por no estar en presencia fisica no se puede
describir la distribucion de planta.

v'  Capacidad instalada

PEMEX Refinacion tiene por capacidad instalada 6 refinerias, 77 centros de ventas, 14 159
km de ductos y 8351 estaciones de servicio. Dichas refinerias producen ventas por 1535
millones de barriles en ventas internas de petroliferos, y procesos como se muestran en
las siguientes tablas.

CAPACIDAD DE PROCESO EN REFINERIAS

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Destilacion atmosférica de crudo 1525 1525 1559 1559 1540 1540 1540 1540 1540 1540 1540

Destilacion al vacio

757 757 775 774 768 768 768 768 754 754 754

Desintagracion

368 368 375 37 396 396 375 375 381 381 381

Reduccion de viscocidad

14 14 14 14 14 141 141 14 91 91 91

Reformacion de naftas 226 226 269 269 301 30 30 301 279 219 219
Hidrodesulfuracion * 748 748 808 848 987 987 987 987 926 926 926
Alquilacién e isomerizacion * 106 106 139 139 144 144 144 144 152 152 128

Fraccionamiento de liquidos - - - - - - - - - - -

Coquizacion

- - - 100 100 100 100 100 100

Tabla 3.6 Capacidad de Proceso por Refineria (Fuente PEMEX REFINACION)

Como se puede apreciar la capacidad en estos procesos ha ido en aumento, los datos para
el afio 2009 no se han publicado pero se infieren siguiendo la tendencia de dicha tabla.

Estos procesos son mediante los cuales se somete al crudo y se extraen todos los
productos petroliferos que la paraestatal elabora y comercializa.
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En la tabla 3.7 se muestran el condensado de procesos de crudo y la elaboracién de
petroliferos por refineria asi también se aprecia un aumento en la capacidad instalada de
manera general, aunque se tuvo un decremento en algunas plantas solo implica que la
capacidad utilizada disminuy6.

PROCESO DE CRUDO Y ELABORAGION DE PETROLIFEROS POR REFINERIA
MILES DE BARRILES DIARIOS

% VARIACION

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008-2007

Proceso 1283.0 1228.0 1227.4 12619 1245.4 12859 1303.4 1284.4 12842 1269.8 1261.0 -0.7
Elaboracion® 1328.8 12727 12431 1261.6 1262.4 18275 13491 1325.3 1327.8 13124 1306.9 -0.4
Cadereyta

Proceso 167.3 109.9 125.8 200.4 196.0 209.0 212.8 194.6 207.2 210.2 208.3 -0.9

Elaboracion 172.2 114.4 120.7 204.6 206.7 227.5 2201 199.9 214.6 218.5 2201 0.7
Madero

Proceso 147.6 149.8 149.3 105.9 108.0 141.2 145.3 141.9 149.3 141.4 152.1 7.6

Elaboracion 148.2 154.0 140.6 92.1 89.9 142.2 163.8 168.6 172.0 160.6 163.4 1.8
Minatitian

Proceso 180.7 174.0 172.0 177.0 169.6 176.6 167.0 162.6 168.6 1701 161.6 -5.0

Elaboracion 186.1 183.6 177.4 181.9 175.8 178.2 174.7 176.4 173.1 173.8 171.7 -1.2
Salamanca

Procesa 185.2 178.2 186.0 185.7 185.4 185.0 198.6 197.0 196.4 187.6 192.5 2.6

Elaboracion 185.0 184.6 189.56 1851 186.3 187.4 2011 195.0 195.8 183.8 1931 5.0
Salina Cruz

Proceso 307.4 308.6 298.2 292.8 306.3 306.2 287.9 292.7 290.0 271.5 279.4 2.9

Elaboracion 327.0 323.3 316.7 303.7 322.7 320.1 303.1 301.2 299.5 284.0 290.0 2.1
Tula

Proceso 294.9 307.5 296.2 290.3 280.1 267.8 291.9 295.6 272.7 288.9 267.2 -7.5

Elaboracion 310.2 312.9 299.2 294.2 281.0 2721 296.4 294.2 272.9 291.8 268.6 -7.9

Tabla 3.7 Proceso de Crudo (Fuente PEMEX REFINACION)

v' Diagrama de bloques: Esquema General del Proceso de Refinacion
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Figura 3.4 Diagrama del Proceso de Refinacion (Fuente SENER Prospectiva de petroliferos 2002-
2011)
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Productos y subproductos

PEMEX Refinacién elabora productos extraidos directamente del crudo mediante los procesos
antes mencionados en orden descendente tenemos:

e GaslLP

e Gasolvente

e Gasolinas

e Gas Nafta

e Turbosina

e Kerosina

e Diesel

e  Gasavion

e Emulsiones

e Vaselinas

e Aceites lubricantes
e Grasas

e Parafinas

e Combustéleo

e Asfaltos

e Coque de petrdleo
e (Citrolina

Licencias y patentes

PEMEX Refinacion siendo subsidiaria de Petréleos Mexicanos se rige bajo la normas y permisos que
la federacién otorgue sobre la empresa, siendo las leyes principales que regulan las licencias de
trabajo, exploracion, produccién y elaboracion de derivados petroleros. Dichas leyes se encuentran
en la ley de petréleos mexicanos, ley de ingresos de la federacion (impuestos).

Instalaciones de servicio de apoyo:

e Almacenamiento: ademas de las 6 refinerias y los 14159 km de ductos el SNR cuenta con
48 terminales de almacenamiento y distribucion.
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3.2.1.2 Diagnostico Operativo

En esta seccidn se describird como opera la empresa, dando un panorama de su funcionamiento. PEMEX
Refinacién reporta lo siguiente:

v" Volimenes de produccidn
Esta tabla nos muestra los volumenes de barriles que se producen al dia, esta es la informacién mas

reciente, considerando que no se muestra lo hecho en 2009, para ello se sugiere seguir la tendencia
de acuerdo con él % de variacion presentado entre el afio 2008-2007

ELABORACION DE PRODUCTOS

% VARIACION
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008-2007
Petroliferos 13288 12842 12459 12671 12759 13429 13612 13383 13297 13124 13069 -04
Gas licuado 28.8 31.0 249 27.8 31.3 33.8 28.0 30.6 254 26.6 25.9 -28
Gasolinas 411.9 405.8 393.0 390.2 398.2 445.2 466.7 455.1 456.2 456.4 450.7 -1.3
Nova/Base * 52.5 46.5 279 224 16.4 105 3.9 4.8 75 4.5 6.5 45.7
Pemex Magna® 347.9 346.6 346.0 349.4 369.4 396.5 418.5 412.0 4137 4257 4187 -16
Pemex Premium 9.7 1.2 179 17.3 218 37.6 43.8 38.2 35.0 26.1 254 -28
Otras 1.8 1.6 1.2 1.2 0.7 0.6 0.4 0.1 0.1 0.1 0.1 -506
Turbosina 57.1 57.8 663 56.7 56.7 59.6 62.1 63.3 64.8 66.3 64.0 -3.4
Otros querosenos 1.9 0.8 03 0.3
Diesel 290.0 271.9 2654 2816 266.9 307.8 324.7 318.2 3281 334.0 3435 2.8
Desulfurado 23.0 6.9 12 1.1 0.7 06
Pemex Diesel 250.7 248.4 254.5 266.6 246.7 290.8 319.6 3123 318.3 326.2 336.1 3.0
Otros 16.3 16.6 9.7 13.9 195 16.4 51 59 9.8 7.8 7.4 -5.0
Combustible industrial © 57 38 2.4
Combustdleo 445.8 427.9 422.6 435.9 449.6 396.5 368.0 350.8 3262 301.5 288.7 -4.2
Asfaltos 29.7 30.3 3141 28.7 28.8 256 27.2 29.3 323 31.9 34.3 75
Lubricantes 54 8.3 6.0 5.2 4.9 55 5.4 5.2 51 52 5.1 -1.4
Parafinas 1.8 19 13 1.2 1.0 09 1.0 1.1 1.0 1.1 1.0 -108
Gas seco 49.2 433 41.8 39.0 374 513 49.9 51.9 56.7 552 54.9 -05
Otros petroliferos® 1.7 1.5 1.9 0.6 11 16.7 28.2 32.8 34.8 34.2 38.8 13.5
Petroquimicos (Mt) 971.1 866.4 768.0 712.8 690.6 8948 10426 1048.2 10708 1121.2 1070.5 -45

Tabla 3.8 Elaboracién de Productos (Fuente PEMEX REFINACION)

v" Niveles de operacidn

Los niveles de operaciéon se deben cuantificar mediante la comparaciéon de los niveles de
produccidn con la capacidad.

v' Materias primas y proveedores

PEMEX en su totalidad cuenta con el Directorio Institucional de Proveedores y Contratistas que
integra y difunde a nivel nacional la informacién de las empresas proveedoras, obviamente esta
base de datos no es publica, solo se pueden registrar, pero no ven quienes son los restantes
proveedores.
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En cuestion de materia prima, que es el crudo, resulta ser que de acuerdo con estimaciones de la

subsidiaria PEMEX Exploracién y Produccién la disponibilidad de crudo pesado pasara de 1950 a

1342 y el crudo ligero y superligero aumentara de 1044 a 1740 en el periodo comprendido entre

2008 y 2017. Estas cifras son contempladas en el estudio de viabilidad para la construccidn de la

nueva refineria y son cifras que se sustentan en estudios realizados por la propia paraestatal, figura

3.5

Proyeccion de disponibilidad de crudos en México

(miles de barriles diarios)

3.000 1 Crudo pesado
2.000 - 1,950
1,000 1 429 769
Demanda SNR (incluye reconfiguraciones)
0 ; ; - ; ; : - ; ‘
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Crudo ligero
2000 - 1,740
1500 - )
1.044 Superligero
1000 A
624
500 1742 -
. . . Ligero
o Demanda SNR (incluye reconfiguraciones)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: Pemex Exploracian y Produccian.

Figura 3.5 Proyecciones previstas por PEMEX Exploracion y Produccion

v" Tecnologia

Estado fisico y tecnoldgico de los activos: no se realizo una inspeccidn fisica de los activos,
pero estos de manera general cuentan con programas de mantenimiento y de inversion en
equipo nuevo, esto se sabe a través de los anuncios hechos por la propia empresa.

Procesos: dichos procesos para la transformacion de los productos, son los anteriormente
descritos en la tabla 3.6 (capacidad de proceso en refinerias), dichos procesos son:
destilacion atmosférica de crudo, destilacion al vacio, desintegracion, reduccién de
viscosidad, reformaciéon de naftas, hidrodesulfuracion, alquilacién e isomerazacion,
fraccionamiento de liquidos, coquizacion.

Benchmarking: en este caso no hay comparacién ya que PEMEX Refinacion es la Unica
empresa dedicada en el pais a hacer productor petroliferos.
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3.2.1.3 Diagnostico Comercial

Ahora se describird como comercializa la empresa, describe su mercado y sus productos.

v

Estrategia Comercial: PEMEX Refinacién no vende directamente al publico, lo hace a través de
intermediario o concesionarios. Los diferentes productos que elabora tienen a su vez diferentes
mercados a los cuales son dirigidos, siendo el mayor de ellos de gasolinas, con un volumen de
ventas internas de 792.6 millones de barriles diarios. Estas ventas son distribuidas a través de las
8351 estaciones de servicios que hasta el 2008 habia en el territorio nacional.

ESTACIONES DE SERVICIO POR ENTIDAD FEDERATIVA

1098 1999 2000 2001 2002 2002 2004 005 2006 2007 008
Total 4237 4548 4738 5139 5564 5168 6742 7172 755 7940 8351
Aguascalientes 4 51 50 51 53 60 70 m 73 75 79
Bja California 218 230 225 228 260 205 321 352 263 389 a1
Baja Califorria Sur 2 42 a 18 54 61 85 76 83 % 9
Campeche o7 27 2 3 3 39 0 42 3 4 43
Coanuila 161 167 170 196 221 249 260 274 202 310 33
Colma 28 2 3 % 5 50 56 60 64 80 74
Chiapas 77 84 o7 106 15 128 140 152 159 165 171
Chihuahua 239 249 250 261 27 230 363 390 411 43 149
Distrito Federal 272 289 302 314 309 n7 32 328 227 326 330
Durango % 100 106 118 126 143 154 157 164 171 172
Guanajuato 220 234 248 261 281 209 334 355 268 380 391
Guarraro 83 a5 a4 107 114 129 140 145 156 163 165
Hidalgo o7 101 105 121 120 185 170 180 192 208 216
Jalisco 300 328 2 365 377 2 436 462 408 551 585
México 285 39 7 371 425 469 518 561 503 637 672
Michoacdn 191 206 25 236 250 275 301 318 221 330 34
Morelos 44 % 19 56 B 76 84 a1 % % 110
Nayari 46 51 54 60 85 70 75 76 82 86 9%
Nusio Ladn 270 285 07 240 372 M9 451 494 511 517 538
Qaxaca 82 a1 ) 100 104 112 122 137 143 150 160
Pugbla 172 187 102 215 248 272 289 204 208 318 3%
Quarétaro 67 73 80 87 % 95 106 114 121 126 135
Quintana Roo 2 2 2 46 55 60 &l 70 86 87 %
San Luis Potosf % 105 108 118 129 142 153 164 172 179 192
Sinaloa 145 154 157 171 106 230 265 281 300 319 3
Sonora 219 235 248 260 275 205 320 349 276 201 407
Tabasco 52 59 63 72 80 90 09 100 104 107 116
Tarmaulipas 206 222 222 238 265 260 319 337 65 400 434
Tiaxcala 4 45 16 50 53 56 60 65 70 7 78
Veracruz 210 235 251 268 285 317 350 399 421 a7 474
Yucatdn 77 s & ) 9% 102 116 127 134 142 153
Zacatacas o1 101 102 108 111 120 123 144 150 156 167

Tabla 3.9 Estaciones de Servicio por estado, fuente PEMEX REFINACION
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v'Identificacién del Producto: Pemex Refinacion elabora productos petroliferos tales como Gas LP,
Gasolvente, Gasolinas, Gas Nafta, Turbosina, Kerosina, Diesel, Gasavidén, Emulsiones, Vaselinas,
Aceites lubricantes, Grasas, Parafinas, Combustdleo, Asfaltos, Coque de petréleo, Citrolina.

v'Identificacién del Mercado: Petrdleos Mexicanos cubre el total del territorio del pais, y tiene una

infraestructura para cubrir las necesidades de transporte de todos sus productos, asi mismo cuenta

con los canales de distribucién adecuados para la capacidad instalada.

v' Ventas: Las ventas de PEMEX Refinacidn son catalogadas como internas, porque todo su producto

es para uso nacional, asi pues esta informacion queda de la siguiente manera.

VALOR DE LAS VENTAS INTERNAS #

% VARIACION
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2008-2007
Total 95188.3 157 073.4 142508.5 135623.2 186 882.5 2552441 326924.3 383307.0 421622.9 490003.8 16.2
Petroliferos 793! 94932.2 156527.9 141821.1 135075.8 185964.9 253556.4 3248524 3808585 4191148 4867153 16.1
Gasolinas 39670.2 459803 751840 718956 700040 994431 145192.7 1848839 221072.2 247 6254 266 286.8 7.5
Nova -
Pemex Magna 36426.3 409468 653346 607348 573271 80864.0 1173909 1507931 181286.7 209006.5 2310714 10.6
Pemex Premium 30063 47750 95528 108745 124289 183641 27501.2 338576 404107 383319 349096 -89
Gasaviones 98.9 1153 113.0 1123 125.3 1301 19.7 172.0 180.4 2129 236.9 1.3
Otras ® 138.7 143.3 183.8 1741 122.8 84.8 90.9 61.2 94.4 741 68.0 -7.0
Querosenos 20372 38999 67808 58066 53269 73440 110815 163887 190895 235525 320383 36.0
Turbosina 28564 38002 66816 56816 51939 72290 109511 162413 1889771 233693 319364 36.7
Otros® 80.8 99.7 99.3 125.0 133.0 115.0 130.5 147.4 192.3 183.2 101.9 -44.4
Diesel 184183 22669.0 379173 33793.0 302446 447069 614732 787365 883736 0968201 1114247 15.0
Pemex Diasel 150181 184061 303883 275893 254248 365389 516759 670144 760361 847520 0964347 138
Desulfurado -
Otros 34003 42629 7531.0 62036 48199 8168.0 97973 117221 123375 121682 14990.0 23.2
Combustible industrial? 349.7 284.0 317.4 9.3 -
Combustdleo 16388.6 20250.4 33521.7 27653.0 267091 308963 315288 395207 432989 423957 616702 455
Asfaltos 808.9 988.2 16485 15187 18120 23042 2857.8 35383 57585 61074 114929 88.2
Lubricantes 626.2 705.0 993.0 10082 8552 11267 12450 15363 20599 21679 33181 531
Parafinas 153.8 154.1 157.2 141.2 122.9 119.7 1447 201.3 225.2 2477 3716 50.0
Otros® 1.1 1.2 2.0 0.5 1.0 24.0 326 46.7 79.8 98.0 1127 149
Petroquimicos 151.9 256.1 5454 687.5 547.4 976 16877 2071.9 24486 25081 32884 31.1

a. Cifras en flujo de efectivo.

b. A partir de 1998 incluye la gasolina de llenado inicial.

¢. Incluye Gasdleo doméstico

d. Apartir de 1998 el combustible industrial sustituyd al gasdleo industrial,

e. Coque e impregnante.

Tabla 3.10 Valor de Las Ventas Internas (Fuente PEMEX REFINACION)

La tabla 3.10 del valor de las ventas nos muestra la evolucidn en millones de pesos que han tenido a

nivel nacional.
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VOLUMEN DE LAS VENTAS INTERNAS

% VARIACION

1098 1939 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008  2008-2007

Petroliferos 1363.0 1346.1 1398.4 1386.7 1326.2 13571 1390.0 14571 1456.4 1514.8 1534.6 1.3
Gasolinas 513.4 512.8 532.7 551.8 566.2 601.2 636.7 6721 718.9 760.9 792.8 4.2
Nova - - - - - - - - - - -
Pemex Magna 481.2 468.0 472.3 476.5 476.5 500.2 525.5 559.6 601.8 658.9 706.2 7.2
Pemex Premium 305 42.8 58.9 73.9 88.5 100.1 104 11.7 116.3 101.3 857 -15.4
Gasaviones 0.5 0.5 0.4 0.4 04 0.4 04 0.5 0.5 0.5 0.5 17
Otras ® 1.2 12 1.1 1.0 0.8 0.4 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 -29.4
Querosenos 532 56.1 56.2 56.1 541 54.9 58.5 58.5 62.2 68.8 65.4 -5.0
Turbosina 524 56.3 55.5 56.3 53.3 54.2 57.8 58.7 61.2 67.9 65.0 -43
Otros® 0.8 0.8 0.7 0.8 0.8 07 07 0.8 1.0 0.9 0.4 -52.2
Diesel 276.2 2747 284.7 275.8 270.7 204.7 302.7 320.1 344.9 358.4 382.0 6.6
Pemex Diesel 225.8 224.9 228.6 226.4 228.0 240.7 255.4 273.4 297.9 3145 332.0 55
Desulfurado - - - - - - - - - - - -
Otros 504 49.8 56.1 49.4 427 54.0 473 48.7 46.9 4389 50.0 14.0
Combustible industrial © 6.5 4.3 2.3 - - - - - - - -
Combustaleo 489.1 470.8 492.4 474.9 406.2 354.6 3325 340.6 2B3.7 256.9 219.8 -145
Asfaltos 17.1 19.5 2086 209 21.6 222 24.5 26.9 28.8 289 328 9.0
Lubricantes 5.2 5.8 6.4 5.5 5.2 57 57 57 5.5 57 5.6 -29
Parafinas 1.3 1.3 1.3 1.2 11 1.0 11 1.1 1.0 1.1 1.0 -10.8
Otros4 1.0 1.1 1.8 0.4 1.3 22.8 28.4 31.2 31.4 331 35.9 8.4
Petroquimicos (Mf) 51.0 84.5 2011 3016 235.3 272.3 286.0 289.0 333.8 290.9 278.9 -4

a. A partir de 1998 incluye la gasolina de llenado inicial
b. A partir de 1997 incluye el gasoleo doméstico.

. & partir de 1998 el combustible industrial sustituyd al gasdleo industrial.
d. Coque e impregnante.

Tabla 3.11 Volumen de Ventas (Fuente PEMEX REFINACION)

La tabla de volumen de ventas, refleja en miles de barriles la cantidad que se vende al dia por afo,
asi se puede ver que las ventas van en aumento mds pronunciado que la cantidad de barriles que se

produce, esto se aprecia comparando la tabla anterior con la que se encuentra en la tabla de

volumen de produccién en el diagnostico operativo.

Al 2008 se tiene la siguiente comparacién entre demanda y produccién.

PRODUCCION Y DEMANDA DE PETROLIFEROS
MILES DE BARRILES DIARIOS

1800
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Tabla 3.12 Volumen de Ventas (Fuente PEMEX REFINACION)
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v' Precios: los precios que se presentan son los que directamente oferta PEMEX Refinacién a sus

distribuidores, las unidades estan dadas en pesos por metro cubico y tienen lugares de referencia

para algunos productos, los cuales se muestran a continuacién. (1 metro cubico = 1000 litros)

PRECIO PROMEDIO AL PUBLICO DE PRODUCTOS PETROLIFEROS SELECGIONADOS *

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Pemex Magna 362129 453866 504803 545405 574638 595537 613768 633216 661058 691318 7266.78
Pemex Premium 308427 499622 5601.58 611249 644148 667542 717126 747726 784726 851260 909631
Turbosina 1268.15 1578.80 250587 222214 2099.85 283218 397404 588925 633515 716954 999332
Pemex Diesel 285252 375932 418298 452310 476299 493868 509019 524362 544734 584888 6354.37
Combustdleo pesado 657.19 91276 126811 109640 150219 1950.06 202581 2730.07 352969 379065 540463
Asfaltos AC-20 94147 100557 159424 148899 1677.00 211463 237584 271263 407970 420324 704834

a. Excluye la frontera norte del pals. Incluye impuestos.
Nota: Ver definicion de Precios al Publico en el Glosario.

Tabla 3.13 Precio al Publico de Productos Petroliferos

PRECID PROMEDIO AL PUBLICO
DE PRODUCTOS PETROLIFEROS SELECCIONADOS

PESOS POR METRO CUBICO

Pemex Diesel |l
Combustaéleo pesado

12,000

Pemex Magna

Precios al publico. Los precios al publico que se presentan
corresponden a diferentes lugares de referencia, los cuales se

muestran en la tabla siguiente:

PRODUCTO

Turbosina

Combustdleo pesado
Acrilonitrilo

Amoniaco

Cloruro de vinilo

Estireno

Monoetilenglicol grado fibra
Hexano

Polietileno alta densidad 65050
Polietileno baja densidad 20020P

Tolueno

LUGAR DE REFERENCIA
Aeropuerto Cd. de México
Centro productor Tula

Centro productor Tula

Centro productor Cosoleacaque
Centro productor Pajaritos
Centro productor La Cangrejera
Centro productor Morelos
Centro productor La Cangrejera
Centro productor Morelos
Centro productor La Cangrejera

Centro productor La Cangrejera

Tabla 3.14 Lugares de Referencia para los Precios

Asfaltos AC-20 [ Pemex Premium

Turbosina W
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Figura 3.6 Tendencia del Precio Promedio
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v" Ciclo de Vida del Producto: la consideracién hecha de los productos de PEMEX Refinacién es hecha
tomando en cuenta que la calidad de ellos puede mejorar en comparacién con otros productos a
nivel mundial, por lo que se estima que todavia estdn en la etapa de crecimiento pero algunos de
ellos ya estan en la etapa de madurez.

Ventas

|

Introduccién Madurez Tiempo

Crecimiento Declinacion
Figura 3.7 Ciclo de Vida del Producto
v' Andlisis de contratos: Se tiene registro que se celebra un contrato colectivo de trabajo en conjunto

con el personal sindicalizado, por otra parte PEMEX también celebra contratos para obtener
personal de confianza.

73



3.2.1.4 Diagnostico Administrativo-Financiero-

Legal

Este diagnostico ayudara a analizar las précticas administrativas, manejo de los flujos de efectivo y de las

finanzas, ademds todo lo que tenga que ver con su marco legal.

v/ Organizacién: PEMEX es una empresa paraestatal y una de sus subsidiarias es PEMEX Refinacién,

por lo tanto, las cuestiones organizacionales permean a esta y a pesar de ser una unidad

econdmica, aplican los mismos regimenes organizacionales.

v Plantilla de personal y salarios: es sabido por evaluaciones estadisticas que PEMEX en su totalidad

es una empresa con un alto nimero de empleados y muy baja productividad, se reporta que tiene
un aproximado de 141 000 trabajadores que producen 33 000 barriles diarios, contra 107 000
trabajadores que generan 53 000 barriles diarios en EXXON MOBIL (Fuente: Centro de Estudios

Econdmicos del Sector Privado CEESP). Aqui salta una situacién y es que no se puede localizar una

cifra actualizada del nimero de empleados ni de PEMEX ni de su subsidiaria PEMEX Refinacion. La
siguiente tabla tomada de la base de datos'” de PEMEX data al 31 de diciembre de 2006. Existen
datos que mencionan que para el 2008 PEMEX Refinacidn ya contaba con 50 273 trabajadores.

Cuadro 44

Pemex Refinacion: numero de plazas de trabajo

al 31 de diciembre de 2006

Total Definitivas Temporales

Total 48 108 43 123 4 985
Produccién 24 246 21996 2 250
Salamanca 4 699 4613 86
Tula 3 842 3 379 463
Madero 4 740 4 284 456
Cadereyta 3233 3 079 154
Minatitlan 3 982 3738 244
Salina Cruz 3 750 2903 847
Distribucién 10 049 8 617 1432
Embarcaciones 611 599 12
Puertos 4 770 4 329 441
Centro 1165 937 228
Golfo 589 461 128
Sureste 1158 1 003 155
Norte 1 261 838 423
Pacifico 495 450 45
Comercializacion 10 395 9 376 1019
Norte 2153 1 807 346
Occidente 2227 2 005 222
Centro 1742 1550 192
Sur 2 407 2169 238
Valle de México 1866 1845 21
Terminal Azcapotzalco 62 17 45
Oficinas sede 3 356 3 117 239

Tabla 3.15 Numero de Plazas Laborales

12 http://www.pemex.com/files/content/5SML0O6_Ref.pdf
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v' Aspectos Legales y Consideraciones Politicas

e La legislacion aplicable en la paraestatal y todas sus subsidiarias es la siguiente, cabe
sefialar que todas las leyes que se enumeran no necesariamente aplican en su totalidad,
pueden existir casos particulares que se apliquen de manera parcial.

*  Cddigo Fiscal de la Federacidn

*  Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos

*  Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en el Ramo del Petréleo

*  Ley Organica de Petréleos Mexicanos y Organismos Subsidiarios

*  Ley Organica de la Administracién Publica Federal

*  Ley Federal de Entidades Paraestatales

*  Ley Federal de Responsabilidades Administrativas de los Servidores Publicos

*  Ley General de Bienes Nacionales

*  Ley de Adquisiciones, Arrendamiento y Servicios del Sector Publico

*  Ley de Obras Publicas y Servicios Relacionados con las mismas

*  Ley Federal de Procedimiento Administrativo

*  Ley Federal de Transparencia y Acceso a la Informacion Publica Gubernamental

*  Ley General del Equilibrio Ecoldgico y la Proteccion al Ambiente

*  Ley Federal sobre Metrologia y Normalizacién

*  Ley Federal de Derechos

*  Ley General para la Prevencion y Gestion Integral de Residuos

*  Ley de Ingresos de la Federacion para el Ejercicio Fiscal de 2010

*  Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria

*  Ley del Impuesto a los Depdsitos en Efectivo

*  Ley de Petréleos Mexicanos

* Ley Para el Aprovechamiento de Energias Renovables y el Financiamiento de la
Transicion Energética

*  Ley Para el Aprovechamiento Sustentable de la Energia

*  Ley de la Comision Reguladora de Energia

*  Ley de la Comision Nacional de Hidrocarburos

*  Ley de la Propiedad Industrial

*  Ley Minera

*  Codigo Penal Federal

*  Ley de Expropiacidon

e En cuestion de la situacion tributaria se tiene que todo el capitulo Il de la Ley de Ingresos
de la federacion para el ejercicio fiscal de 2010 que entra en vigor a partir del 1 de enero
de 2010 es efectiva. Aparte de esa obligacidn se tienen los impuestos por hacienda como el
IVA (impuesto al valor agregado), ISR (impuesto sobre la renta), IETU (impuesto
empresarial a tasa Unica, solo algunas subsidiarias), IRP (impuesto a los rendimiento
petroleros), PTU (Participacidn de los trabajadores a la utilidad), IEPS (impuesto especial
sobre produccion y servicios), derechos sobre la extraccién de petréleo, derecho especial
sobre hidrocarburos para campos en aguas profundas, derecho ordinario sobre
hidrocarburos, derecho sobre hidrocarburos para el fondo de estabilizacion de los ingresos
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petroleros, derecho extraordinario sobre la exportaciéon de crudo, derecho para el fondo
de investigacion cientifica y tecnoldgica en materia de energia, derecho para la
fiscalizacion petrolera, derecho adicional, derecho Unico sobre hidrocarburos, derecho
sobre extraccidén de hidrocarburos, derecho especial sobre hidrocarburos para campos en
el Paleocanal de Chicontepec.

v' Seguros y fianzas: de acuerdo con la ley de Petrdleos Mexicanos en su articulo 43 se cita
textualmente “Petréleos Mexicanos podra contratar los seguros, fianzas o cauciones que considere
necesarios, a efecto de garantizar la recuperacion de los recursos y bienes o resarcimiento de los
dafios y perjuicios que se le llegaren a causar a dicho organismo y sus organismos subsidiarios.
También podra contratar en favor de los miembros del Consejo de Administracién y del Director
General, seguros, fianzas o cauciones que cubran el monto de la indemnizacion por los dafios que
cause su actuacion, salvo que se trate de actos dolosos o de mala fe, o bien, ilicitos conforme a las
leyes”.

v’ Estados Financieros: como complemento de este trabajo se tienen que analizar los estados
financieros de la empresa, esto, con el fin de aportar informacion que lleve a alguna estrategia de
mejora y por su puesto desencadene el incremento en el valor de la empresa.

Principalmente se analizaron dos estados financieros, Estado de resultados, balance general y se re
expreso el flujo de efectivo. Para poder llevar este analisis, se tuvieron que re expresar los estados
financieros por medio del cociente de los INPC para poder hablar de precios corrientes al 31 de
diciembre de 2009.

Una vez reexpresados los estados financieros, se analizaron las partidas para poder observar cual
era su tendencia y poder hacer proyecciones a 3 afios, esto con el fin de obtener informacién que
alimentara al modelo financiero y poder cuantificar el valor de la empresa. Este proyecto no es una
valuacién de una empresa, pero los criterios basicos son los mismos, es decir, se hizo un modelo
financiero de flujo de efectivo descontado con el fin de plasmar el proyecto de la nueva refineria y
observar si financieramente aportaba valor a la empresa en su totalidad. PEMEX Refinacién no
emite informacién financiera por ser una subsidiaria, asi que se trabajo con estados consolidados.

De manera didactica se plantearon dos escenarios, el escenario base y escenario refineria. En el
primero solo son las proyecciones siguiendo la tendencia de crecimiento de los estados financieros
y el segundo se agrega la inversién de la nueva refineria y sus proyecciones. En el siguiente
subtema se observaran los resultados obtenidos.
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Estado de Resultados:

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007, 2008 y

Sin Reexpresion

2009 [en miles de pesos mexicanos] 2007 2008 2009
VENTAS

Ventas Netas

En el Pais S 592,047,961 S$§ 679,754,126 S 596,369,519
De Exportacion S 542,926,858 S 644,418,238 S 488,260,296
Ingresos Por Servicios S 4281799 S 4777588 S 5,291 516
Total Ventas Netas $1,139,256,618 § 1,328,949,952 $ 1,089,921,331
Costo de los Vendido S 460,665,742 $§ 654,032,459 S 561,134,955
Rendimiento Bruto S 673,590,876 S 674,917,493 $ 528,786,376

Gastos Generales
Gastos de Distribucion y Transportacion S 24798538 § 33,861,895 S 31,856,197
Gastos de Administracion S 60,140465 S 69,844,149 S 68,652,803
Total Costos y Gastos de Operacion S 84,935,004 S 103,806,044 $ 100,509,000
Rendimiento de Operacion S 593,651,872 $§ 571,111,449 S 428,277,376
Otros Ingresos (Principalmente por IEPS - Neto) S 79,797,820 § 197,990,840 S 40,293,018
Resultado Integral de Financiemiento

Intereses Pagados - Netos (Incluyen Efectos de Valuacion de Instrumentos Derivad|-S 31,478,006 -$ 36,449,189 -S 29,992 464
Pérdida en cambio - Neta -5 1,434,868 -S 71,062,527 S 14,684,597
Utilidad Por Posicion Monetaria S 12,866,287 $ - S -
Total del Resultado Integral de Financiemiento -S 20,046,587 -$ 107,511,716 -S 15,307,867
Participacion en los Resultados de Subsidiarias no Consolidadas y Asociadas S 5,545,054 -S$ 1,965,213 -§ 1,291,487
Rendimiento Antes de Impuestos $ 658948159 S 659,625360 S 451,971,040
Derechos Sobre Extraccion de Petroleo y Otros $ 667,999,120 § 767,521,945 § 542374559
Aprovechamiento Sobre Rendimientos Excedentes S - S - S -
Impuestos a los Rendimientos Petroleros S 6,030,367 S 1,582,910 § 2,502,651
Impuestos Sobre 1a Renta S 3,226,241 S 2,586,949 S 1,755,848
Total Impuestos S 677,255,728 § 771,701,804 $ 546,633,058
(Pérdida) Utilidad Neta del Ejercicio -S 18,307,569 -$ 112,076,444 -S 94,662,018

Del estado de resultados podemos apreciar que las ventas llevan una tendencia a la baja, lo cual es

una de las premisas del proyecto de la nueva refineria.

Un punto importante que se observa es que la utilidad neta de los ejercicios esta en perdida.

Factores de Conversion
2007 2008 2009
INPC2009 / INPC2007 | INPC2009 / INPC2008 INPC2009
INPC2007 INPC2008 INPC2009
125.564 133.761 138.541
1.103349686 1.035735379 1

Estos son los factores utilizados para poder re expresar los estados financieros.
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Estado de resultados re expresado:

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007, 2008 y Reexpresados
2009 [en miles de pesos mexicanos] 2007 2008 2009
VENTAS
Ventas Netas
En el Pais § £53,235932 § 704,045,397 § 596,369,519
De Exportacion § 599038178 § 667,446,768 S 488,260,296
Ingresos Por Servicios § 4724322 § 4948317 § 5291516
Total Ventas Netas $ 1,256,998432 § 1,376,440482 § 1,089,921,331
Costo de los Vendido $ 508275402 § 677,404,557 § 561,134,955
Rendimiento Bruto $ 748723030 § 699,035,925 § 528,786,376
Gastos Generales
Gastos de Distribucion y Transportacion § 27361460 S 35,175,536 § 31,856,197
Gastos de Administracion §  £6,355963 § 72,340,056 S 68,652,803
Total Costos y Gastos de Operacion § 93717423 § 107,515,592 § 100,509,000
Rendimiento de Operacion § 655,005,607 $ 591,520,333 § 428,277,376
Otros Ingresos (Principalmente por IEPS - Neto) § 88044900 S 205,066,118 § 40,293,018
Resultado Integral de Financiemiento
Intereses Pagados - Netos (Incluyen Efectos de Valuacion de Instrumentos Derivad|-5 34,731,248 -§ 37,751,715 -§ 29,992 464
Pérdida en cambio - Neta -§ 1583161 -§ 73,601,973 § 14684597
Utilidad Por Posicion Monetaria § 14196014 § -5 -
Total del Resultado Integral de Financiemiento -5 22,118,395 -§ 111,353,688 -§ 15,307,867
Participacion en los Resultados de Subsidiarias no Consolidadas y Asociadas | § 6,118,134 -§ 2,035,441 -§ 1,291,487
Rendimiento Antes de Impuestos § 721,050,244 § 683,197,322 § 451,971,040
Derechos Sobre Extraccion de Petroleo y Otros § 737,036,619 § 794949632 § 542,374,559
Aprovechamiento Sobre Rendimientos Excedentes § -5 -5
Impuestos a los Rendimientos Petroleros § 6653604 § 1639476 § 2,502,651
Impuestos Sobre 1 Renta § 3559672 § 2689752 § 1,755,848
Total Impuestos $ 747,249,895 § 799,278,860 § 546,633,058
(Pérdida) Utilidad Neta del Ejercicio -5 20199651 -§ 116,081,538 -§ 94,662,018
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Balance General:

BALANCE GENERAL CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007, 2008 y 2009 [en miles de pesos
mexicanos]

2007

Sin Reexpresion

2008

ACTIVO

Activo Circulante

Efectivo y Equivalentes de Efectivo $ 170,997,240 S 114,224,395 $ 128,179,628
Cuentas, Documentos por Cobrar y Otros $ 151,510,543 S 162,309,939 $ 158,336,065
inventarios s 93,143,136 S 65,471,577 S 36,903,080
instrumentos Financieros s 12,909,868 S 22,285,896 S 26,277.917.
Total de Activo Circulante S 428560787 3 364,291,807 S 349,696,690
Inversion en acciones de compafias subsidiadas no consolidadas y asociadas s 33,063,354 S 11,177,184 S 9,762,401
Propiedades, Mobiliario y Equipo (Pozos, ductos inmuebles y equipo) S 793,845,453 S 845,062,005 $ 967,591,500
Activo intangible Derivado de la Valuacién Actuarial de las Obligaciones Laborales s 72,008,835 S - s -
Otros Activos Neto S 2,802,177 S 16,306,408 S 4,986,588
Total de Activo S 1 606 7,404 i 037,179
O Y CAPITAL CONTABLE
Pasivo Circulante
Porcion circulante de Ia deuda a largo plazo s 76,050,128 S 91,223,879 $ 102,600,324
Proveedores s 35,138,342 S 35,381,771 S 63,277,711
Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar s 18,097,530 S 7,970,593 S 11,590,917
Impuestos y Derechos por Pagar $ 146,593,355 S 16,672,511 S 48,453,301
instrumentos Financieros s 13,584,495 S 24,715,832 S 17,038,139
Total de Pasivo Circulante S 289,463,852 S 175,964,586 S 242,960,392
Pasivo a Largo Plazo
Deuda a Largo Plazo S 424,828,472 S 495,486,625 S 529,258,434
Reserva para Créditos Diversos y Otros s 31,467,252 §$ 36,377,238 S 43,524,319
Reserva para Obligaciones Laborales S 528,201,272 S 495,083,543 $ 576,200,934
impuestos Diferidos s 6,411,897 S 7.039,978 S 6,933,120
Total de Pasivo S 1,280,372,745 S 1,209,951,970 S 1,398,877,199
Patrimonio
Certificados de Aportac s 96,957,993 S 96,957,993 S 96,957,993
incr al Patri io de los Organi Subsidiarios Realizado por el Gobierno Feferal S 144,457,629 S 179,915,091 $ 180,382,301
Capital Social s 4,035,178 S 3,546,159 S 3,546,159
Reserva Legal s 832,618 S 987,535 S 987,535
Superavit por Donacién s 494,068 S 884,462 S 1,004,346
Exceso en la Actualizacién del Patrimonio S 171,681,077 S - s -
Efecto Patrimonial de la Reserva Laboral -s 51,759,539 S - s -
Resultado integral s 373,225 S 6,434,173 S 6,783,643
Rendimientos Acumulados
Pérdidas de Ejercicios Anteriores -S 298,866,819 -$ 149,763,535 -$ 261,839,979
Pérdida Neta del Ejercicio -s 18,307,569 -$ 112,076,444 -$ 94,662,018
Total del Patrimonio S 49,907,861 $ 26,885,434 -5 66,240,020
Compromisos y Contingencias
Eventos Subsecuentes
Total de Pasivo Y Patrimonio S 1,330,280,606 S 1,236,837,404 S 1,332,037,179
Re expresado:
BALANCE GENERAL CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007, 2008 y 2009 [en miles de pesos Reexpresado
mexicanos] 2007 2009
= =
Activo Circulante
Efectivo y Equivalentes de Efectivo $ 188,669,751 $ 118,306,247 $ 128,179,628
Cuentas, Documentos por Cobrar y Otros S 167,169,110 $ 168,110,146 S 158,336,065
inventarios $ 102,769,450 S 67,811,229 S 36,903,080
instrumentos Financieros s 14,244,099 S 23,082,291 S 26,277,917,
Total de Activo Circulante S 472,852,410 S 377,309,913 S 349,696,690
inversion en acciones de compafias subsidiadas no consolidadas y asociadas s 36,480,441 S 11,576,605 S 9,762,401
Propiedades, Mobiliario y Equipo (Pozos, ductos inmuebles y equipo) S 875,889,131 $ 875,260,616 $ 967,591,500
Activo intangible Derivado de la Valuacién Actuarial de las Obligaciones Laborales s 79,450,926 S - s -
Otros Activos Neto s 3,091,781 S 16,889,124 S 4,986,588
Total de Activo S 1,467,764,689 S 1,2: 57 S 1,332,037,179
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
Pasivo Circulante
Porcion circulante de Ia deuda a largo plazo s 83,909,885 S 94,483,799 $ 102,600,324
Proveedores s 38,769.881 S 36,646,152 $ 63,277,711
Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar s 19,967,904 S 8,255,425 S 11,590,917
Impuestos y Derechos por Pagar S 161,743,732 S 17,268,309 S 48,453,301
instrumentos Financieros s 14,988,448 S 25,599,062 S 17,038,139
Total de Pasivo Circulante S 319,379,850 S 182,252,747 S 242,960,392
Pasivo a Largo Plazo
Deuda a Largo Plazo S 468,734,361 S 513,193,027 $ 529,258,434
Reserva para Créditos Diversos y Otros s 34,719,383 S 37,677,192 S 43,524,319
Reserva para Obligaciones Laborales S 582,790,708 $ 512,775,541 $ 576,200,934
impuestos Diferidos s 7.074,565 S 7,291,554 S 6,933,120
Total de Pasivo S 1,412,698,866 S 1,253,190,062 _$ 1,398,877,199
Patrimonio
Certificados de Aportac $ 106,978,571 S 100,422,824 S 96,957,993
incremento al Patrimonio de los Organismos Subsidiarios Realizado por el Gobierno Feferal S 159,387,280 S 186,344,425 S 180,382,301
Capital Social s 4,463,246 S 3,672,882 S 3,546,159
Reserva Legal s 918,669 S 1,022,825 S 987,535
Superavit por Donacién s 545,130 S 916,069 S 1,004,346
Exceso en la Actualizacién del Patrimonio S 189,424,262 S - s -
Efecto Patrimonial de la Reserva Laboral -S 57,108,871 S - S =
Resultado integral s 411,798 S 6,664,101 $ 6,783,643
Rendimientos Acumulados
Pérdidas de Ejercicios Anteriores -S$ 329,754,611 -$ 155,115,392 -$ 261,839,979
Pérdida Neta del Ejercicio -s 20,199,651 -$ 116,081,538 -$ 94,662,018
Total del Patrimonio S 55,065,823 S 27,846,195 -5 66,840,020
Compromisos y Contingencias
Eventos Subsecuentes
Total de Pasivo Y Patrimonio S 1,467,764,689 S 1,281,036,257 S 1,332,037,179
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Estado de Flujos de Efectivo:

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 y 2009 [en
miles de pesos ]
Sin Reexpresion Factores de Conversion Reexpresados
ACTIVIDADES DE OPERACION 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Utilidad Antes de Impuestos a |a Utilidad Neta de Impuestos Pagados y Providionados | § 458428302 § 536,298,843 INPC2009 INPC2009 / INPC2008| § 458,428,302 § 555,463,685
Partidas Sin Impacto en el Efectivo: INPC2009 INPC2008
Reserva para Beneficios a los Empleados $ 105651891 § 112643677 138.541 133761 $ 105,651,891 § 116,669,041
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 1 1.035735379
Depreciacion y amortizacion S 76890687 S 89,840,495 $ 76,890,687 S 93,050,979
Deterioro de propiedades, maquinaria y equipo S 1731229 § 107,203 S 1731229 § 111,034
Efectos de compafiias asociadas subsidiarias no consolidadas, neto § 1291487 § 1,965,213 § 1291487 § 2,035441
Poz0s no exitosos S 13934521 § - § 13934521 § -
Partidas Relacionadas con Actividades de Financiamiento:
Impuestos diferidos S 106,858 -$ 273,980 -S 106,858 -$ 283,771
(Utilidad) pérdida en cambios no realizada -§ 13533476 § 94227572 - 13533476 S 97,594,830
Intereses a cargo (favor) § 1305465 -§ 2,800,590 § 1305465 -5 2,900,670
Subtotal $ 645593248 § 832,008,433 $ 645,593,248 § 861,740,569
Instrumentos financieros -§ 9,136,831 -§ 4,346,951 -S 9,136,831 -§ 4,502,291
Cuentas por cobrar a clientes S 3973873 § 9,205,412 S 3973873 -§ 9534371
Inventarios S 28568497 S 27,671,560 $ 28568497 S 28660414
Otros activos $ 11319820 -§ 13,504,232 $ 11319820 -5 13986811
Cuentas y gastos acumulados por pagar S 3620325 -§ 4,172,038 S 3620325 § 4321127
Impuestos pagados -§ 521,309,530 -5 778,296,131 -§ 521,309,530 -$ 806,108,338
Proveedores S 27895940 S 243,426 $ 27,895940 § 252,125
Reservas para créditos diversos S 7147081 § 4,909,986 S 7147081 § 5,085446
Aportaciones y pagos por beneficios a los empleados -5 24534500 -§ 21,993,032 -§ 24534500 -5 22,778,961
Impuestos diferidos S -5 902,061 S - § 934296
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion $ 173,137,923 § 34,217,670 $ 173,137,923 § 35440451
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisiciones de propiedades, mobiliario y equipo -5 215914773 -§ 141,091,050 -§ 215914773 -§ 146,132,992
Bajas de propiedades maquinaria, y equipo S 948,725 § 317,194 S 948725 § 328,529
Flujos netos de efectivo de actividades de inversion -$ 214,966,048 -§ 140,773,856 -$ 214,966,048 -$ 145,804,463
Efectivo a obtener de actividades de financiamiento - 41,828,125 -§ 106,556,186 -$ 41,828,125 -$ 110,364,012
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Incremento al patrimonio por el gobierno federal S 467,210 § 35457462 S 467,210 S§ 36,724,548
Préstamos obtenidos a través de instituciones financieras § 110,657,181 § 146,933,588 $ 110,657,181 § 152,184,315
Pagos del principal de préstamos -§ 55341033 -S 132,607,709 -§ 55,341,033 -§ 137,346,496
Flujos neto de efectivo de actividades de financiamiento $ 55783358 § 49,783,341 $ 55783358 § 51,562,368
Incremento (decremento) neto de efectivo y equivalentes $ 13955233 -§ 56,772,845 $ 13,955,233 -5 58,801,644
EFECTIVO Y EQUIVALENTE
Al principio de afio $ 114,224,395 § 170,997,240 § 114,224,395 $ 177,107,891
al fin de aflo $ 128179628 § 114,224395 $ 128,179,628 § 118,306,247

Durante 2008 se efectuaron los cambios contables que se revelan en |z nota 3(x) a los|estados financieros consolidados de 2009. Como s& menciona, a partir del 1o. de|
enero de 2008 entrd en vigor la NI F 8-2 “Estado de flujos de efectivo” dejando sin efectolal boletin B-12 “Estado de cambios en la situacion financiera”, por lo que a partir|
de esa fecha, y en forma prospectiva, PEMEX presenta el estado consolidado de flujos de gfectivo, por lo que este estado y el estado consolidade de cambios en la situacidn
financiera no se presentan en forma comparativa.
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v' Fuentes de Financiamiento: PEMEX Refinacidn tiene tres fuentes de financiamiento para sus
proyectos:

e Recursos PIDIREGAS (Proyectos de Inversion Diferida en el Registro del Gasto); en algunos
casos fueron Financiados por Master Trust (Vehiculo financiero denominado Pemex
Project Finance Master Trust, constituido en Delaware, Estados Unidos; el cual capta los
financiamientos, principalmente de bancos extranjeros, Exim Banks, otros inversionistas; y
Pemex Finance LTD.)

El Objetivo del Master Trust es llevar a cabo el contrato de financiamientos o deuda en
general, para cubrir el pago a contratistas de los PIDIREGAS, dar transparencia a los
financiamientos e inversiones ligadas a estos proyectos y distinguir claramente de los que
Pemex realiza por la via presupuestal, dar consistencia de registro a las obligaciones
incurridas, de acuerdo a lo previsto en la Ley General de Deuda Publica)

Los proyectos Pidiregas se dividen en dos categorias: La primera, denominada de inversion
directa, incluye aquellos proyectos en los que, por la naturaleza de los contratos, las
entidades publicas asumen una obligacién directa y firme de adquirir ciertos activos
productivos construidos a su satisfaccion por empresas privadas. La segunda, denominada
de inversién condicionada, incluye proyectos en los que la adquisicién de los activos que
son de propiedad privada, es producto de la materializacion de alguna eventualidad
contemplada en un contrato de suministro de bienes o servicios.

e Recursos del presupuesto programable (PEF).

e Recursos del Fondo de Aprovechamiento para Obras de Infraestructura (sélo 2005) (FAOI.-
en el articulo 7 fraccion Xl de la Ley de Ingresos de la Federacién (LIF), para el ejercicio
fiscal de 2004, se establece la obligacién de Petréleos Mexicanos (Pemex) y sus organismos
subsidiarios de pagar un derecho “Aprovechamiento para Obras de Infraestructura en
materia de exploracion, gas, refinacion y petroquimica” (AOl), cuando en el mercado
internacional el precio promedio ponderado acumulado mensual del barril de petréleo
crudo mexicano exceda de 20.00 ddlares de EUA. En el parrafo tercero de dicho precepto
se establece también, que los montos que se deriven de este aprovechamiento, se
destinaran para la inversidén de obras de infraestructura en materia de exploracién, gas,
refinacién y petroquimica que realicen Petréleos Mexicanos y sus Organismos
Subsidiarios).
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3.2.1.5 Analisis Prospectivo e Identificacion de
Estrategias Generadoras de Valor: Impacto de la
Nueva Refineria en la Generacion de Valor

Una vez realizados los analisis anteriores y saber como esta trabajando el negocio se identificaron las

siguientes oportunidades para mejora. Ayudandonos de la tabla 3.16 podemos saber que espera la propia

compaiiia (prospectivas de crecimiento).

v

Evolucion y escenario prospectivo de la capacidad de
refinacion excedente, 1997 - 2015

(millones de barriles diarios) tmca (%)
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20122013 2014 2015

Capacidad refinacion — demanda de crudo 2000-03 2004-07 2008-09  2010-15
Incremento muy probable de capacidad (3.97) 5.7 31 25 2.1
Muy probable + posible (6.99) + descuellamientos y otros 57 3.1 28 32

Fuente: Elaboracion propia con informacian de BP Statistical Review of World Energy, 2007 y Worldwide refineries capacities, 2007, 2008, Oil & Gas Journal

Tabla 3.16 Escenarios de la Evolucion de la Capacidad de Refinacion

Identificacién de Oportunidades Internas: depuracion de activos, reduccion de pasivos laborales,
mejor manejo de las obligaciones fiscales, reducciéon de plantilla laboral, incrementar la produccion,
la produccién no da el abasto suficiente a la creciente demanda, por lo que se importan
combustibles para satisfacerla (40% de la demanda, por ello la construccién de la nueva refineria).

Inversiones y aplicacion de investigacidon y desarrollo, hasta ahora se pueden revisar y ninguno de
los diez programas en los que el IMP esta trabajando se encuentran aplicados de manera cotidiana
a las operaciones de PEMEX Refinacion, ademas de que esas inversiones en investigacion no salen
de las arcas de PEMEX sino de presupuesto federal por lo tanto no impactan en un andlisis
financiero a la unidad de negocio. Bajar sueldos a altos funcionarios, debido a que no hay una
proporcion adecuada entre el que menos gana y el que mas gana.

Identificacién de Oportunidades Externas: incremento de las ventas mediante la elevacion de la
calidad y disminucidn de los precios, nuestro pais es uno de los que mas caro vende la gasolina al

consumidor y ademas esta sube con aumentos progresivos.
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v' Identificacién de Oportunidades de Ingenieria Financiera actualmente ya se hace uso de
instrumentos financieros derivados, entonces se debe revisar si estos han cumplido su funcién de

cobertura.

IMPACTO DE LA NUEVA REFINERIA EN LA GENERACION DE VALOR

De acuerdo con el estudio de viabilidad realizado por PEMEX, el costo de la inversion sera de $9,023

millones de ddlares.

Principales resultados de la evaluacion de los proyectos individuales enviados al Congreso

VPN (MMUSS$)!

TIR (%)
(Capacidad de destilacion de 300 Mbd de crudo tipo Maya, evaluadas suponiendo la reconfiguracion de Salamanca)
1,960 1,898
1,704
1,636 1,537 1 481
974 934
13.7 13.7
193
Tula Tuxpan Dos Bocas Cangrejera Salina Manzanillo Lazaro Campeche Cadereyta
Cruz Cardenas
Inversion total (MMUS$) 2
9,023 8,308 9,305 9,443 9,096 9,200 9,812 9,714 10,765
Inversion en refineria (MMUSS) 2
8,171 8,171 8,171 8,171 8,171 8,171 8,171 8,171 8,171
Inversién en infraestructura de logistica (MMUSS) 2
852 637 1,134 1,272 925 1,029 1,641 1,543 2,593

www.pemex.com

Considera gastos de operacion

1. Evaluacion a 2008, tasa de descuento de 12%, vida util de 20 afos e inicic de operacion en 2014,

2. Estimacion de inversion Clase V (-30% +50%).

Tabla 3.17 Resultados de la evaluacion de proyectos presentados por PEMEX

Como una segunda mejora se entregaron resultados mejorados de estas evaluaciones las cuales tienen por
finalidad optimizar tanto las inversiones como la rentabilidad econdmica de las propuestas de inversion

presentadas. Se consideraron las siguientes mejoras:

e Incrementar el tamafo de los equipos para aprovechar los factores de escala en plantas de proceso

e Aprovechar los residuales
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Por tanto, la inversidn total queda de la siguiente manera:

Evaluacion de proyectos individuales mejoradas

1
VPN (MMUSS) AR Aprovechamiento de residuales
TIR (%)

3,086

2,853 2809

1,904 1,903

1,894

ARTula ARSalina Atlangatepec Copandaro Seybaplaya
Hgo Cruz Tlax 3 Mich 3 13° API
Oax Camp
ARSalamanca Tuxpan Oriental Nvo.Pemex Altamira
Gto Ver Pue 3 Tab Tamps

Inversion total (MMUSS) 2
9,123 9,431 9,749 8,808 10,760 10,740 10,589 8,971 10,269 9,080

Inversion en refineria (MMUSS) 2

8,264 8,146 8,824 8,171 9,371 9,371 9,180 8,171 9,109 8,171
Inversion en infraestructura de logistica (MMUSS) 2
859 1,285 925 637 1,389 1,369 1,409 800 1,160 909

1. Evaluacion a 2008, tasa de descuenta de 12%, 20 anos de vida util e inicio de operacion en 2014, sin reconfiguracion de Salamanca. Considera

gastos de operacion
2. Estimacion de inversion Clase V (-30% +50%).
3. Incluye transparte y proceso de residuales diluidos. Diluentes: diesel y gasoleas.

Tabla 3.18 Resultados de la evaluacion de proyectos mejorados presentados por PEMEX

Donde la inversidn total se estima en $9,123 millones de délares de los cuales solo se consideraran los
$8,264 millones para fines de este trabajo y el impacto que tenga en la generacién de valor, estos precios
son del primer trimestre del 2008. La nueva refineria debera tener una capacidad de proceso de 300 mbd de
crudo tipo Maya en una configuracion de coquizacion. Se estima que el valor presente del proyecto se

ubicaria entre $1,400 y $1,900 millones de ddlares.
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A continuacion se plantean los escenarios de evaluacién del presente trabajo:

Escenario Base

Como se habia mencionado, en el escenario base se realizan las proyecciones de acuerdo con las tendencias

que presentan los estados financieros

Estado de Resultados
ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007, 2008 y Escenario Base
2009 [en miles de pesos ] Promedio 2010 2011 2012
VENTAS

Ventas Netas
En el Pais -3.76% S 573,958,655 S 552,389,965 § 531,631,802
De Exportacion -7.71% S 450,598,781 § 415,842,254 § 383,766,639
Ingresos Por Servicios 5.84% S 5,600,461 S 5927444 S 6,273,518
Total Ventas Netas -5.66% 5 1,030,157,898 § 974,159,663 $ 921,671,958
Costo de los Vendido 8.06% $ 606,337,514 3 655,121,391 § 707,959,916

fimiento Bruto -15.50% | § 423,820,384 § 318,978,272 § 213,712,042

Gastos Generales
Gastos de Distribucion y Transportacion 9.56% S 34901999 S 38,239,013 S 41,895,083
Gastos de Administracion 1.96% S 69,998,761 S 71,371,107 S 72,770,358
Total Costos y Gastos de Operacion 4.10% s 104,900,760 S 109,610,120 $ 114,665,441
Rendimiento de Operacion -1864% |8 318,919,624 § 209,368,151 $ 99,046,600
Otros Ingresos (Principalmente por IEPS - Neto) 26.28% S 50,881,950 §$ 64,253,634 S 81,139,372
Resultado Integral de Financiemiento
Intereses Pagados - Netos (Incluyen Efectos de Valuacion de Instrumentos Derivad 5.93% -$ 31,770,521 -§ 33,653,987 -S 35,649,111
Pérdida en cambio - Neta -119.95% |-$ 2,929,777 -$ 6,444,085 - 14,173,853
Utilidad Por Posicion Monetaria 0.00% S 37,155,557 S 63,275,196 S 95,240,670
Total del Resultado Integral de Financiemiento -15860% | § 2,455,259 § 23,177,125 § 45,417,706
Participacion en los Resultados de Subsidiarias no Consolidadas y Asociadas 48.36% -$ 1,916,044 -S 2,842,632 -§ 4,217,315
Rendimie Antes de 19.94% S 370,340,789 S 293,956,277 S 221,386,364
Derechos Sobre Extraccion de Petroleo y Otros -11.96% S 477,520,356 § 420,421,066 $ 370,149,398
Aprovechamiento Sobre Rendimientos Excedentes S - 8 - 8 -
Impuestos a los Rendimientos Petroleros -11.36% S 2,218,473 § 1,966,564 S 1,743,260
Impuestos Sobre la Renta -29.58% S 1,236,477 S 870,733 S 613,174
Total Impuestos 1232% |$ 480,975,306 $ 423,253,363 § 372,505,833
(Pérdida) Utilidad Neta del Ejercicio 228.11% |-§ 110,634,517 -$ 129,302,086 -$ 151,119,469
-0.56%
TOTAL

Nota: solo se tomara el dato de 119 % ya que el analisis de la primera partida excede por mucho un

resultado légico en el analisis de tendencia

Nota 2: se cambia el signo del incremento del porcentaje para cuestiones de tendencia logica.

Asi se puede apreciar que el total de ventas esta disminuyendo y los costos de lo producido se incrementan,

al igual que los costos y gastos de operacion, al final del ejercicio se tiene una pérdida.
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Balance General

BALANCE GENERAL CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007, 2008 y 2009 [en miles de pesos Escenario Base
mexicanos] Promedio 2010 2011 2012
ACTIVO
Activo Circulante
Efectivo y Equivalentes de Efectivo -14.47% S 149,807,616 S 175,084,935 § 204,627,344
Cuentas, Documentos por Cobrar y Otros -2.63% S 185,052,405 § 216,276,644 S 252,769,406
Inventarios -39.80% S 43,129,806 § 50,407,178 § 58,912,476
Instrumentos Financieros 37.95% $ 30,711,839 $ 35893905 S 41,950,351
Total de Activo Circulante -13.76% $ 408,701,666 $ 477,662,663 S 558,259,577
Inversion en acciones de compafias subsidiadas no consolidadas y asociadas -41.97% S 11,409,629 S 13334797 $§ 15,584,802
Propiedades, Mobiliario y Equipo (Pozos, ductos inmuebles y equipo) 5.24% § 1,130,855023 § 1321666305 S 1,544673,531
Activo Intangible Derivado de la Valuacion Actuarial de las Obligaciones Laborales -50.00% | S -5 -8 -
Otros Activos Neto 187.89% | S 5,827,984 S 6811351 § 7,960,643
Total de Activo -4.37% $  1,556,794,303 S 1819475116 '$  2,126,478,553
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
Pasivo Circulante
Porcion circulante de la deuda a largo plazo 10.60% S 119912268 § 140,145290 $ 163,792,266
Proveedores 33.60% S 73954677 § 86,433,188 S 101,017,222
Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar -9.13% S 13546674 § 15,832,430 S 18,503,865
Impuestos y Derechos por Pagar 45.63% S 56,628,917 § 66,184,020 § 77,351,374
Instrumentos Financieros 18.67% S 19913016 § 23,272976 S 27,199,869
Total de Pasivo Circulante -4.81% $ 283,955,553 § 331,867,905 S 387,864,596
Pasivo a Largo Plazo
Deuda a Largo Plazo 6.31% S 618,561,199 § 722,932,187 $ 844,913,886
Reserva para Créditos Diversos y Otros 12.02% S 50,868,259 § 59,451,355 § 69,482,693
Reserva para Obligaciones Laborales 0.18% S 673,424,395 S 787,052,552 § 919,853,400
Impuestos Diferidos -0.92% S 8,102958 § 9,470,186 S 11,068,108
Total de Pasivo 0.17% $ 1634912364 $ 1,910,774,184 S 2,233,182,684
Patrimonio
Certificados de Aportacion "A" -4.79% S 113,317,896 $ 132,438,237 $ 154,784,788
Incremento al Patrimonio de los Organismos Subsidiarios Realizado por el Gobierno Feferal 6.86% S 210,818,544 S 246,390,351 S 287,964,255
Capital Social -10.58% S 4144509 § 4843820 S 5,661,127
Reserva Legal 3.54% S 1,154,164 § 1,348,908 § 1,576,512
Superavit por Donacion 38.84% S 1,173,811 § 1371871 § 1,603,349
Exceso en la Actualizacion del Patrimonio -50.00% | S - 8§ -5 -
Efecto Patrimonial de |a Reserva Laboral 50.00% S -5 -8 -
Resultado Integral 760.04% | S 7928260 S 9,266,010 $ 10,829,481
Rendimientos Acumulados
Pérdidas de Ejercicios Anteriores -7.92% |-§ 306,020,728 -S 357,656,178 -S$ 418,004,173
Pérdida Neta del Ejercicio -22811% |-$ 110,634,517 - 129,302,086 -$ 151,119,469
Total del Patrimonio -194.73% |-8 78,118,061 - 91,299,068 -$ 106,704,131
Compromisos y Contingencias
Eventos Subsecuentes
Total de Pasivo Y Patrimonio $  1,556,794,303 S 1,819475116 § 2,126,478,553
16.87%
TOTAL

El balance general lleva una tendencia promedio a la alza, y se puede apreciar que los activos conservan

dicha tendencia, lo cual implica que una depuracion de estos podria ayudar a disminuir la adquisicion de

equipo que no sea requerido o comprar nuevo de acuerdo a las necesidades y depreciarlo.
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Depreciacion, Impuestos, Capital de Trabajo y Valor de Rescate

El activo que se deprecio fue repartido de la siguiente manera: inmuebles 30%, Maquinaria y equipo 60% y
Equipo ambiental 10%, todo esto sobre el total de $967, 591, 500 [miles de pesos], cantidad en el balance

general.

La depreciacion fue hecha para los tres afios del horizonte de analisis y con tasas referidas al articulo 40y 41

de la ley del ISR.
DEPRECIACION
Inmuebles S 290,277,450
Maquinaria y equipo S 580,554,900
Equipo Ambiental S 96,759,150
ESCENARIO BASE
Periodo Explicitode . . o
2010 it w2 P Afios Anteriores Remanente Suma de Verificacion
DEPRECIACION VALOR EN LIBROS
Inmueble $ 290277450 § 14513873 § 14513873 § 14513873 § 14513873 § 43541618 § 23,067,206 § 23,668,626 § 290,277,450
Tasa 5.00%
Maguinaria y equipo $ 580,554,900 $ 40638883 $ 40638883 $ 40638843 $ 40638843 § 121916529 § 46134412 $ 412,503,959 $ 580,554,900
Tasa 7.00%
Total Depreciacidn Activo Inicial $ 55,152,716 § 55,152,716 § 55,152,716 § 55,152,716 § 165,458,147 § 69,201,618 §$ 636,172,585 $ 870,832,350
Inversiones Ambientales § 96,759,150 § 96,759,150
Tasa 100%
Depreciacidn Total del Activo $ 151,911,866 § 55,150,716 § 55152716 § 55,152,716

CAPITAL DE TRABAJO
ESCENARIO BASE
2010 2011 2012 n

Ingresos $  1,030,157,897.76 S 974,159,662.84 S 921,671,957.98 S 921,671,957.98
Capital de Trabajo $ 124,746,113 S 145,794,758 S 170,394,980

$ 18,009,815 $ 21,048,645 S 24,600,222
Porcentaje de Cambio 1.75% 2.16% 2.67%
Promedio de Porcentaje de Cambio 2.19%
Cambios en el capital de trabajo S 22,588,073 S 21,360,210 S 20,209,323 $ 20,209,323

Como sabemos el capital de trabajo es el financiamiento del ciclo productivo de una empresa por lo que es
importante monitorear los cambios en esta partida y en esta parte de la evaluacidn se mantienen positivos y
mas 0 menos constantes, por lo que la empresa no pide ni devuelve dinero.
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IMPUESTOS

ESCENARIO BASE

2010 2011 2012 n

Utilidad Antes de Impuestos S 167,007,758 S 154,215,436 S 43,893,885 S 43,893,885
Perdidas acumuladas iniciales S - S - S - S -
Perdida del flujo S - S - S - S -
Total Perdidas acumuladas $ - S - $ -8 -

$ -8 -8 -8 -
Utilidades del flujo S 167,007,758 $ 154,215,436 $ 43,893,885 S 43,893,885

S 167,007,758 $ 154,215,436 $ 43,893,885 S 43,893,885
Base Pago Impuestos 5 167,007,758 S 154,215,436 S 43,893,885 S 43,893,885
a) Derecho ordinario sobre hidrocarburo
(DOSH) 2010 (73%) 2011 (72.5%) 2012 (72%) $ 121,915,664 $ 111,806,191 S 31,603,597 S 31,603,597
n (72%)
b) Derecho sobre hidrocarburo 10% S 16,700,776 S 15,421,544 S 4,389,388 $ 4,389,388
c) Derecho extraordinario sobre la
explotacion del crudo 13.1% S 21,878,016 S 20,202,222 S 5,750,099 S 5,750,099
d) Derecho para el fondo de investigacidn s 250512 $ 231323 § 65,841 65.841
cientifica 0.15% ! ! ! !
e) Derecho para la fiscalizacion petrolera
0.003% $ 5010 $ 4,626 $ 1,317 S 1,317
f) Derecho adicional (DEROGADO) S - S - - S -
g) Derecho Unico sobre hidrocarburos del $ 78,493,646 S 2 481 255 20,630,126 $ 90.630.126
37% al 57% T T T e
h) Derecho sobre extraccién de
hidrocarburos del 10% al 20% S 25,051,164 S 23,132,315 S 6,584,083 S 6,584,083
i) Derecho especial sobre hidrocarburos para
campos en el Paleocanal de Chicontepec
71.5%, no se considerara por ser un S - S - S - S -
impuesto sobre el cual no se tiene
informacion para calcularlo
j) Derecho especial sobre hidrocarburos para  § 109,807,601 S 101,396,649 S 28,860,229 S 28,860,229
campos en aguas profundas 60 al 71.5%
k) Impuesto especial sobre produccion (IESP) ¢ ¢ ¢ ¢
CONSIDERACIONES HECHAS POR LA SHCP, ) ) ) )
para efectos del trabajo no sera considerado
1) Impuesto a los rendimientos petroleros s 48515754 $ 44799584 $ 12751174 $ 12.751.174
(IRP) tasa efectiva 29.05% e T T T
m) Impuesto al valor agregado (IVA) 16% S 26,721,241 S 24,674,470 S 7,023,022 S 7,023,022
n) ISR 30% S 50,102,327 S 46,264,631 S 13,168,165 $ 13,168,165
Pago Total de Impuestos S 499,441,712  $ 460,414,809 S 130,827,041 S 130,827,041

Esta es sin duda la parte delicada de la empresa, ya que en resumidas cuentas el gobierno federal le impone

impuestos exagerados, a manera de ejemplo: si tus utilidades son de 15, los impuestos seran por 20. Esto es

una estrategia para asegurar que los recursos generados por esta paraestatal ingresen al estado.

Esto pareceria una buena estrategia corporativa, ya que aunque operara con déficit, le es devuelto via SHCP

la diferencia que pago por los impuestos y asi nuevamente queda a mano con las cuentas, es decir que en

realidad la empresa no opera con perdidas.
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Valor de Rescate

VALOR DE RESCATE
2010 2011 2012 n
VALOR DE RESCATE
Diferencia entre Activos S 163,263,523 S 190,811,282 S 223,007,227 S 192,360,677
Inversion $ 146,937,170 S 171,730,154 S 200,706,504 $ 173,124,609
Valor de Rescate S 16,326,352 $ 19,081,128 $ 22,300,723 S 19,236,068

Este valor fue calculado a partir de la diferencia entre activos y el valor de rescate sera el 10 % de su valor,

asi como la inversion real fue el 90% de su valor.

De esta manera es como llegamos al modelo financiero de flujo de efectivo:

MODELO FINANCIERO
ESCENARIO BASE
2010 2011 2012 n

. Ingresos $ 1,030,157,898 S 974,159,663 $ 921,671,958 $ 921,671,958
R Costos Fijos y Variables S 606,337,514 S 655,181,391 $ 707,959,916 $ 707,959,916

Gastos GAy V S 104,900,760 S 109,610,120 S 114,665,441 S 114,665,441

Utilidad de Operacion S 318,919,624 $ 209,368,151 $ 99,046,600 $ 99,046,600
- Depreciacién S 151,911,866 S 55,152,716 $ 55,152,716 $ 55,152,716

Utilidad Antes de Impuestos S 167,007,758 S 154,215,436 S 43,893,885 S 43,893,885
- IMPUESTOS TOTALES 5 499,441,712 $ 460,414,809 S 130,827,041 S 130,827,041

Utildad Después de Impuestos -5 332,433,953 -S 306,199,374 -$ 86,933,156 -$ 86,933,156
+ Depreciacién S 151,911,866 $ 55,152,716 $ 55,152,716 $ 55,152,716
- Inversiones S 146,937,170 S 171,730,154 S 200,706,504 $ 173,124,609

(+,-) Capital de Trabajo S 22,588,073 S 21,360,210 $ 20,209,323 $ 20,209,323

+ Valor de rescate $ 16,326,352 $ 19,081,128 $ 22,300,723 $ 19,236,068

Valor Terminal $ - S - -$ 1,438,779,649 $ -

Flujo de efectivo libre -$ 288,544,833 -$ 382,335,474 - 1,628,756,548 -$ 165,459,660

-$ 288,544,833 -$ 382,335,474 -$ 2,205,319,891 -$
-$
Sin I Con I
Valor Presente Neto -$ 1,928,350,540 -$ 2,506,337,119 S 577,986,580
S 1,350,363,960 $ 1,155,973,159

Tasa de descuento 12.00% 8.71%

Tasa de descuento valor terminal 11.50% 8.21%

Valor del negocio -$ 1,928,350,540 -$ 1,350,363,960

Pasivos Financieros -$ 1,398,877,199 -$ 1,398,877,199

Pasivos Laborales -$ 673,424,395 -$ 673,424,395

Pasivos Ambiental $ - 3 -

VALOR DE LA EMPRESA -S 4,000,652,134 -$ 3,422,665,554

1,438,779,649 VT sin Apalancar
2,015,342,992 VT Apalancado

Como lo habiamos dicho en el apartado de impuestos, la empresa obtiene un valor negativo debido a la

cantidad de obligaciones fiscales que le son impuestas, la tasa a al cual se descontd, fue de 12%, tasa a la

cual petrdleos mexicanos descuenta casi todos sus proyectos y flujos financieros. Comparativamente se

utilizo una tasa menor dando como resultado un mayor valor en la empresa aunque de todas maneras

negativo.
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Escenario Refineria

En este escenario se ingresa el proyecto de la nueva refineria, como se puede apreciar, las ventas de

acuerdo con las premisas del proyecto son elevadas, por lo tanto los rendimientos brutos aumentan vy

también aumentara la base para los impuestos.

Estado de Resultados

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007, 2008 y
2009 [en miles de pesos mexicanos]

VENTAS

Ventas Netas

En el Pais S 82,754,288,567 $ 82,732,719877 $ 82,711,961,714
De Exportacion S 450,598,781 §$ 415,842,254 S 383,766,639
Ingresos Por Servicios S 5,600,461 S 5,927,444 § 6,273,518
Total Ventas Netas S 83,210,487,810 § 83,154,489,575 § 83,102,001,870
Costo de los Vendido S 606,337,514 $ 655,181,391 S 707,959,916
Rendimiento Bruto S 82,604,150,296 82,499,308,184 $ 82,394,041,954

Gastos Generales
Gastos de Distribucién y Transportacion S 34,901,999 S 38,239,013 S 41,895,083
Gastos de Administracion S 68,998,761 S 71,371,107 S 72,770,358
Total Costos y Gastos de Operacion $ 104,900,760 $ 109,610,120 $ 114,665,441
Rendimiento de Operacion S 82,499,249,536 $ 82,389,698,063 S 82,279,376,512
Otros Ingresos (Principalmente por IEPS - Neto) S 50,881,950 S 64,253,634 S 81,139,372
Resultado Integral de Financiemiento

Intereses Pagados - Netos (Incluyen Efectos de Valuacion de Instrumentos Derivad|-$ 31,770,521 -$ 33,653,987 -S 35,649,111
Pérdida en cambio - Neta -$ 2,929,777 -S 6,444,085 -$ 14,173,853
Utilidad Por Posicion Monetaria -S 82,143,174,356 -S 82,117,054,716 -$ 82,085,089,242
Total del Resultado Integral de Financiemiento -$ 82,177,874,654 -S 82,157,152,788 -$ 82,134,912,206
Participacion en los Resultados de Subsidiarias no Consolidadas y Asociadas -$ 1,916,044 -$ 2,842,632 -S 4,217,315
| Rendimiento Antes de Impuestos S 370,340,788 S 293,956,277 $ 221,386,363
Derechos Sobre Extraccion de Petroleo y Otros S 477,520,356 § 420,421,066 S 370,149,398
Aprovechamiento Sobre Rendimientos Excedentes S - S - 8 -
Impuestos a los Rendimientos Petroleros S 2,218473 S 1,966,564 §S 1,743,260
Impuestos Sobre la Renta S 1,236,477 S 870,733 S 613,174
Total Impuestos S 480,975,306 $ 423,258,363 $ 372,505,833
(Pérdida) Utilidad Neta del Ejercicio -$ 110,634,517 -$ 129,302,086 -$ 151,119,469

total de ventas de la
nueva refineria

17,232,000

usd

82,180,329,912 pesos mexicano al afio
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Balance General

BALANCE GENERAL CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007, 2008 y 2009 [en miles de pesos
mexicanos]
ACTIVO
Activo Circulante
Efectivo y Equivalentes de Efectivo '—5 137,364,367,502 -S 160,542,114,039 -S 187,630,685,080
Cuentas, Documentos por Cobrar y Otros 'S 185,052,405 $ 216,276,644 S 252,769,406
Inventarios 'S 43,129,806 $ 50,407,178 $ 58,912,476
Instrumentos Financieros 'S 30,711,839 S 35,893,905 $ 41,950,351
Total de Activo Circulante -$ 137,105,473,452 -$ 160,239,536,312 -$ 187,277,052,847
Inversion en acciones de compafiias subsidiadas no consolidadas y asociadas 'S 11,409,629 S 13,334,797 S 15,584,802
Propiedades, Mobiliario y Equipo (Pozos, ductos inmuebles y equipo) 'S 138,645,030,141 S 162,038,865,279 S 189,379,985,955
Activo Intangible Derivado de la Valuacion Actuarial de las Obligaciones Laborales 'S - 8 - S -
Otros Activos Neto 'S 5,827,984 S 6,811,351 $ 7,960,643
Total de Activo $  1,556,794,303 S 1,819,475116 $  2,126,478,553
PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
Pasivo Circulante
Porcion circulante de la deuda a largo plazo 'S 119,912,268 $ 140,145,290 S 163,792,266
Proveedores 'S 73,954,677 S 86,433,188 $ 101,017,222
Cuentas y Gastos Acumulados por Pagar 'S 13,546,674 S 15,832,430 S 18,503,865
Impuestos y Derechos por Pagar '5 56,628,917 S 66,184,020 S 77,351,374
Instrumentos Financieros 'S 19,913,016 S 23272976 S 27,199,869
Total de Pasivo Cir S 283,955,553 S 331,867,905 S 387,864,596
Pasivo a Largo Plazo
Deuda a Largo Plazo s 618,561,199 § 722,932,187 $ 844,913,886
Reserva para Créditos Diversos y Otros 'S 50,868,258 S 59,451,355 S 69,482,693
Reserva para Obligaciones Laborales 'S 673,424395 S 787,052,552 S 919,853,400
Impuestos Diferidos 'S 8,102958 S 9,470,186 S 11,068,108
Total de Pasivo $  1,634,912,364 $ 1,910,774,184 S 2,233,182,684
Patrimonio
Certificados de Aportacion "A" 'S 113,317,896 S 132,438,237 S 154,784,788
Incremento al Patrimonio de los Organismos Subsidiarios Realizado por el Gobierno Feferal 'S 210,818,544 S 246,390,351 S 287,964,255
Capital Social s 4144509 $ 4,843,820 $ 5,661,127
Reserva Legal 'S 1,154,164 $ 1,348,908 S 1,576,512
Superavit por Donacidn 'S 1,173,811 § 1,371,871 § 1,603,349
Exceso en la Actualizacion del Patrimonio 'S - 8 - S -
Efecto Patrimonial de la Reserva Laboral 'S - 8 - S -
Resultado Integral 'S 7,928,260 S 9,266,010 S 10,829,481
Rendimientos Acumulados
Pérdidas de Ejercicios Anteriores 'AS 306,020,728 -$ 357,656,178 -$ 418,004,173
Pérdida Neta del Ejercicio -$ 110,634,517 -S$ 129,302,086 -S 151,119,469
Total del Patrimonio -$ 78,118,062 -$ 91,299,068 -3 106,704,131
Compromisos y Contingencias
Eventos Subsecuentes
Total de Pasivo Y Patrimonio S 1,556,794,303 S 1,819,475,116 26,478,553

En este estado financiero se ingresa el monto de la inversidn ya depreciada, se puede mantener el balance

por cuestiones contables, pero los ingresos son muy altos y las perdidas reportadas de ejercicios anteriores

son negativas, y por lo que antes se habia explicado se esta operando con perdidas.

Otro punto importante, es que supuestamente el dinero para la inversidon de dicha refineria saldra de las
arcas de PEMEX, pero al no tener lo suficiente para cubrirlo, en la realidad el estado lo tendra que aportar.
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Depreciacion, Impuestos, Capital de Trabajo y Valor de Rescate

Periodo Explicito de

200 01 02 n o Afios Anteriores Remanente Suma de Verificacion
DEPRECIACIGN VALOR EN LIBROS
Inmueble § 290,277,450 § 14513873 § 14513873 § 14513873 § 14513873 § 43541618 § 23,067,206 $ 223,668,626 § 290,277,450
Tasa 5.00%
Maquinaria y equipo § 118241567407 $ 8,276909,718 § 8276909718 § 8276909718 § 8276909718 S 24,830,729,155 § 46,134,412 § 93,364,703,839 §  118,241,567,407
Tasa 7.00%
Total Depreciacion Activo Inicial $ 8,201,43591 § 8,201,423591 § 8291423591 § 8291423591 § 24874270773 § 69,201,618 § 93,588,372,466 § 118,531,844,857
Inversiones Ambientales $ 96,759,150 § 96,759,150
Tasa 100%
Depreciacion Total del Activo s 8,388,182,741 § 8291423591 § 8291423591 §  8291,423,591
2010 2011 2012 n cantidades en millones de dolares T/Ca Diciembre de 2009 13.0659 MX / USD
VALOR DE RESCATE Monto S 8,264 aMarzo de 2008 INPC=127.438
Diferencia entre Activos § 137677438641 S 23,393,835,138 § 27341,120676 §  62,804,131,485 Monto S 8,694 aDiciembre de 2008 INPC=133.761
Inversién § 123909694777 S 21,054,451,624 &  24,607,008609 $ 56,523,718,337 Montoa Depreciar ~ $ 9,005 a Diciembre de 2009 INPC= 138,541
Valor de Rescate S 13,767,743,864 S 2,339,383,514 § 2,734,112,068 §  6,280,413,149 Monto en Pesos § 117,661,012,507

La inversidn en la refineria es cuantiosa, ain mas si hablamos que son délares. Ademas de que los ingresos
proyectados son por demas exagerados por la paraestatal. Como sea, la inversion que se esta tomando sera
de $8,264 millones de ddlares (descartando los 859 millones de délares de logistica) y los depreciaremos
totalmente porque esa cantidad es netamente para la infraestructura del proyecto.

CAPITAL DE TRABAJO
Ingresos $ 83,210,487,809.76 $ 83,154,489,574.84 $ 83,102,001,869.98 $ 83,102,001,869.98
Capital de Trabajo -$  137,389,429,006 -$ 160,571,404,216 -$  187,664,917,444
-$  137,496,165,304 -$ 23,181,975,211 -$ 27,093,513,228
Porcentaje de Cambio -165.24% -27.88% -32.60%
Promedio de Porcentaje de Cambio -75.24%
Cambios en el capital de trabajo -S 62,607,544,803 -S 62,565,411,749 -S 62,525,920,016 -S 62,525,920,016

Al respecto del capital de trabajo, se aprecia que se vuelve negativo, esto es porque los ingresos como se
habia comentado son muy elevados, por lo tanto la empresa requerird mas capital para sus ciclos
productivos, trayendo como consecuencia que se eleven los costos de operacion. Y que el flujo de efectivo
sea menos en el modelo financiero.
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IMPUESTOS

2010 2011 2012 n

Utilidad Antes de Impuestos $ 74,111,066,795 § 74,098,274,472 § 73,987,952921 § 73,987,052,921
Perdidas acumuladas iniciales s - 5 - L3 - 5 -
Perdida del flujo 5 - 5 - L] - ] -
Total Perdidas acumuladas 5 - 5 - L - 3 -

s - $ - $ - $ -
Utilidades del flujo % 74,111,066,795 S 74,098,274472 & 73987952921 & 73,987,952,921

’S 74,111,066,795 & 74,098,274472 S5 73987,952,921 S5 73,987,952921
Base Pogo Impuestos § 74,111,066,795 § 74,098,274472 § 73,987,952,921 § 73,987,952,921
a) Derecho ordinario sobre hidrocarburo
(DOSH) 2010 (73%) 2011 (72.5%) 2012 % 54101078760 S 53721248992 S 53271326103 S5 53,271,326103
[72%]) n [72%)
b} Derecho sobre hidrocarburo 10% ] 7,411 106,679 & 7,400,827 447 5 7,398,795,292 § 7,393,795 292

D ho ext dinari bre |
¢} Derecho extraordinario sobre la & 0708549750 S 0706873956 & 0,692421,833 S 0692421833
explotacion del crudo 13.1%
d) Derecho para el fondo de investigacion | ¢ 4,100y s 111147412 $ 110,981,929 § 110,981,929
cientifica 0.15%
g) Derecho para la fiscalizacion petrolera 5 2223332 S 2222948 § 2219639 § 2219 633
0.003% ' ' ' ' ' ’ ' '
f] Derecho adicional (DEROGADO) s - = - = - s -
D ho uni bre hid b del

gl Derecho (nico sobre hidrocarburos del | o o) o) 501 200 & 32826180002 § 34774337873 S 34774337873
37%al 57%
h) Derech b 1 iond
) Derecho sobre extraccién de $ 11,116660,019 S 11,114741,171 $ 11098192938 $ 11,098,192,938
hidrocarburos del 10% al 20%
i) Derecho especial sobre hidrocarburos
para campos en el Paleocanal de
Chicontepec 71.5%, no se considerara por | S - s - s - s -
ser un impuesto sobre el cual no se tiene
informacion para calcularlo
j] Derecho especial sobre hidrocarburos
para campos en aguas profundas 60 al % 4§, 728,026,418 5 48,719,615465 & 48647,079,046 S5 48,647,079,046
715%
k) Impuesto especial sobre produccién
(IESP) COMSIDERACIOMNES HECHAS POR LA 5 3 5 ) 5 ) 5 )
SHCP, para efectos del trabajo no serd
considerado
131 toal dimient: trol
JImpuesto 2 los rendimientos petroleras | o ) oy0 50000 5 21525548734 S 21493500324 5 21,493,500324
{IRP) tasa efectiva 29.05%
m) Impuesto al valor agregado (IVA) 16% | $ 11,857,770,687 5 11855723916 % 11838072467 S 11,838,072 467
n) ISR 30% % 22233330038 S 22379482342 % 27 19p,385876 S 22 196,385876
Pago Total de Impuestos $ 221,631,368,582 §221,222,621,385 5 220,523,313,321 §220,523,313,321

Debido a la gran cantidad de ingreso que se espera cuando la nueva refineria este en marcha, la base para
el pago de impuestos serd demasiado grande, y aunado a que los impuestos que se pagan exceden las

utilidades, contablemente la utilidad después de impuestos sera negativa.
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Modelo Financiero

MODELO FINANCIERO
2010 2011 2012 n

INngresos 5 83,210,487 810 5 83,154 489575 5 83,102,001 870 5 83,102,001,870
Costos Fijos y Variables 5 606,337,514 5 655181391 5 707,9595916 5 707,959,516
Gastos GAy V 5 104,900,760 S 109,610,120 S 114 565441 5 114,665,441
Utilidad de Operacion § 82499249536 S5 22,380,693,063 § 82279376512 § 82,275,376,512
Depreciacion 5 8,388,182741 5 8,291 423591 5 8,291 423591 5 8,291,423 591
Utilidad Antes de Impuestos $  74,111,066,795 § 74,098274472 5 73,987,952921 $ 73,987,952,921
IMPUESTOS TOTALES $ 221,631,368,582 § 221,222,621,385 § 220,523,313,321 $ 220,523,313,321
Utildad Después de impuestos -$ 147,520,301,787 -5 147,124,346,913 -§ 146,535,360,400 -$ 146,535,360,400
Depreciacion 5 8,388,182,741 S 8291423591 5 8,291423591 5 8,291,423591
Inversiocnes S 123909,694,777 & 21,054,451 624 § 24,607,008609 5 56,523,718,337
Capital de Trabajo -5 62,607,544,803 -5 62,565,411,749 -5 62525920016 -5 B62,525,920,016
Valor de rescate 5 13,767,743, 864 § 2,339,383 514 S 2734112 068 S 6,280,413 149
Valor Terminal 5 - 5 - -5 2182723147938 5 -
Flujo de efectivo libre -$ 311,881,614,763 -§ 220,113,403,121 -$ 2,405,365,901,304 -$ 251,013,162,013

Valor Presente Neto

Tasa de descuento

Tasa de descuento valor terminal

Valor del negocio

-5 311,881,614,763

12.00%
11.50%

-5 2,425,954,408,820

-5 220,113,403,181

-5 2,425954,408,820 -$ 3,289,861,036,820 S B863,906,627,999

-5 1,562,047,780,821
871%
8.21%

-5 1,562,047,780,821

Pasivos Financieros -5 o -5 ]
Pasivos Laborales -5 919,853,400 -5 919,853,400
Pasivos Ambientales 5 - 5 -

VALOR DE LA EMPRESA -$ 2,426,874,262,221 -$ 1,562,967,634,221

-5 3,280,050,329,649

$1,727,813,255,999

-5 2182723147938 WTsin Apalancar
-% 3,057,407,576,284 VT Apalancado

El modelo financiero no permite discusion alguna al respecto de si se genera valor o no. Financieramente no

se esta generando valor para la paraestatal, al contrario se sale de la escala positiva y se incursiona en un

terrero de pérdidas cuantiosas, aun y cuando estuviera apalancada la empresa.

El motivo es sencillo, la demanda esperada de produccién y venta de la nueva refineria es muy elevada. Se

estd cayendo en una zona de especulacién y de valores hipotéticos futuros que no se cumpliran a menos

que todos los supuestos del proyecto caigan en una realidad de mercado a sus necesidades. Al ser mucha

esta proyeccién de ventas eleva al tope todos los impuestos e impacta directamente en el valor de la

empresa.

Como ya habiamos dicho, estos impuestos le son devueltos para el ejercicio posterior, pero esos manejos no

permiten que se tenga un fondo de maniobra ni liquidez para inversiones.

94



3.2.2 Verificacion de Objetivos: Conclusiones y
Recomendaciones

Desde el principio de este trabajo se plantearon objetivos concretos, los cuales a través de los resultados
obtenidos, seran sujetos a comprobacién. De esta manera y de manera concisa se resume lo siguiente:

Objetivo General:

e Generar estrategias econdmicas-administrativas-financieras para gestionar valor en la unidad
econdémica Pemex refineria.

Dentro de la identificacion de oportunidades que se detectaron en los diagndsticos previos se destaca y
enlista las siguientes acciones a tomar como generadores de valor:

Depuracidn de activos, ya que los activos en desuso o no éptimos cuestan en mantenimiento.
Reduccion de pasivos laborales por medio de reduccion de plantilla laboral, es decir hacer una
restructuracion de que personal le es Util a la empresa.

3. Mejorar el manejo de las obligaciones fiscales, esto obviamente por parte del gobierno federal, ya
que al no tener una utilidad después de impuesto, no se puede hacer inversiones.

4. Incrementar la produccion, ya que no da el abasto suficiente a la creciente demanda, por lo que se
importan combustibles para satisfacerla (40% de la demanda, por ello la construccidn de la nueva
refineria).

5. Inversiones y aplicacion de investigacién y desarrollo, como ya se habia mencionado, estas
inversiones en investigacion no salen de las arcas de PEMEX sino de presupuesto federal por lo
tanto no impactan en un analisis financiero a la unidad de negocio.

6. Bajar sueldos a altos funcionarios, debido a que no hay una proporcién adecuada entre el que
menos gana y el que mas gana.

7. Tener una revision en los programas de calidad de los productos y bajar los precios al consumidor.

Objetivos Especificos:

e Por medio de un caso practico y real, se visualizaran e identificaran oportunidades de generacidon
de valor a futuro en una empresa paraestatal.

Mediante el método de flujo de efectivo descontado se pudo apreciar que el proyecto de la nueva refineria
tiene muchos supuestos y cae en contrariedades financieras al no tener informacién clara de como se
calcularon los flujos del proyecto y se estimaron las demandas a futuro.

e Proporcionar recomendaciones para la implantacion de mejoras y explotacion de oportunidades
con el fin de incrementar el valor de la empresa.

La recomendacidon mads importante del presente trabajo es la de la incorporacion de capital privado a la
paraestatal PEMEX, ya que sin animo de politizar estas lineas, PEMEX es juez y parte de sus manejos
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administrativos y politicos y prueba de ello son las mejoras que se han propuesto, ya que son deterioros
dentro de la misma dinamica laboral de la empresa.

Por lo tanto, enunciando lo anterior y basandonos en la estructura de estrategias que propone Fuentes [18],

VISION Y MISION DE LA ORGANIZACION

V. = -
N ¢scual es la imagen
objetivo?

ESTRATEGIA ien qué negocios competir?

DIRECTIVA £cémo manejar la familia de
negocios?

ESTRATEGIA ¢écomo competir en
COMPETITIVA cada negocio?

ESTRATEGIA icomo fortalecer la
OPERATIVA capacidad competitiva?

Jqué retos se espera
afrontar?

ANALISIS DE OPORTUNIDADES Y AMENAZAS

Figura 3.8 Estructura de Estrategias (FUENTES [18])

Tenemos que:

Dentro de la estrategia directiva anunciamos, que se deben analizar el tipo de negocios en los cuales
competir (en este caso los proyectos en los cuales se esta trabajando).

En la estrategia operativa, se analiza todo el ambiente interno de la empresa con el fin de fortalecer su
capacidad competitiva al exterior.

Como resultado nos arroja una estrategia competitiva que define las acciones a tomar para obtener mejoras

en los resultados de las unidades de negocio de la empresa, en el caso especifico de este trabajo, la mejora
dentro de la unidad de negocios Pemex refinacion.
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Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones

Este proyecto tuvo el propdsito de resolver una problematica planteada a una situacidn del dia a dia de las
empresas; sea cual sea su condicidn y tipo; dicha situacion es la generacién de valor. Como tal, se pudo
apreciar que no necesariamente se requiere cubrir una hipdtesis; dada la naturaleza de este trabajo y que
no se aplicé directamente a la unidad de negocio, ninguna hipdtesis formulada aqui podria haber sido
comprobable. Sin embargo la problemdtica fue resulta gracias a la metodologia propuesta y a que el analisis
realizado cumple con las necesidades de una valuacion financiera, cubriendo asi los principios académicos
en los cuales se fundamenta.

Por lo tanto, la resolucion de la problematica que era estructurar nuevas y mejorar las estrategias de
generacion de valor dentro de una unidad de negocio se considera cumplida, ya que el analisis llevado a
cabo, origind la valuacion de una empresa y se observo que el plan que llevard acabo como proyecto (nueva
refineria), no generara valor alguno (ver Figura 3.9), sino todo lo contrario induciendo a una etapa de mayor
déficit y por lo tanto destruyendo valor. Cabe destacar que las situaciones, supuestos e informacién que esta
en este trabajo es la que hasta el momento se tenia como publica y publicada por parte de la paraestatal y
que las limitantes e informacion mas actualizaba no estaba disponible, siendo esta, otra de las situaciones
por las cuales se destruye valor, debido a que la informaciéon al momento de una valuacién, deber ser
oportuna, a tiempo y actualizada, de modo contrario solo se estara vigilando una empresa observando la
estela que deja y no vislumbraran las etapas cambiantes.

Esta tesis fue elaborada y encausada a la busqueda de la generacién de estrategias para crear valor a una
unidad econdmica. Como se ha visto en el desarrollo, cada persona que esté en la posicidon de gestor de
valor debe hacer consideraciones que van mas alla de los meros reflejos numéricos a corto plazo y debe
aprender a adaptar su problemadtica al entorno en que esta suceda, para asi, tratar de anticipar los
movimientos y acontecimientos que puedan suceder.

Algo que se obtuvo de este proyecto es una vision de sinergia, que si en palabras practicas se describiera,
seria que 2 + 2 = 5. Este tipo de enfoque sistémico se puede apreciar a lo largo de los diagndsticos que se
analizaron, ya que el propio precio de un producto lleva implicito el entorno tanto interno como externo a
su lugar de origen.

Como gestor de valor, una persona debe ser capaz de transformar la informacién financiera en
oportunidades de crecimiento, en pro de los mejores beneficios integrales.

Podemos decir que el método de Flujo de Efectivo Descontado (DCF) fue el dptimo para este trabajo ya que
con la informacion que se tenia disponible era el que mas se ajustaba a las necesidades de la valuacidn, que
era la verificacién de que un proyecto generara o no valor. Pero no quiere decir que sea un método Unico o
infalible, este método de acuerdo a la necesidad se puede adaptar y podemos calcular distintos valores de la
empresa de acuerdo con el pentagono de oportunidades presentado en el capitulo 1, asi mismo debemos
ayudarnos del diagrama de valor de la empresa para poder monitorear y descubrir nuevas oportunidades.
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Al respecto de nuevas oportunidades estas son las que en este momento no son visibles para muchas
personas, pero que una vez detectadas y explotadas, repercutirdn de manera directa en el valor de Ila
empresa en un futuro. De esta manera podemos afirmar también que el método se puede adaptar a otros
fines financieros distintos a los que aqui se presentan.

Valor Presente Neto S 1,928350,540 -$ 2,506,337,119 -S 2,425,954,408,820 -S 3,289,861,036,320
-s 1,350,363,960 -$ 1,562,047,780,821
Tasa de descuento 12.00% 8.71% 12.00% 8.71%
Tasa de descuento valor terminal 11.50% 8.21% 11.50% 8.21%
Valor del negocio -s 1,928,350,540 -$ 1,350,363,960 -S 2,425,954,408,820 -S 1,562,047,780,821
Pasivos Financieros -s 1,398,877,199 -$ 1,398,877,199 -$ 0o -s o
Pasivos Laborales -$ 673,424,395 -$ 673,424,395 -S 919,853,400 -$ 919,853,400
Pasivos Ambientales $ - $ : - S = S : : -
VALOR DE LA EMPRESA -$ 4,000,652,134 -$ 3,422,665,554 -$ 2,426,874,262,221 -$ 1,562,967,634,221
Figura 3.9 Cuadro Comparativo de Valor de La Empresa
En resumen:

¢Qué se hizo en este trabajo?

Esta figura resume los principales aspectos valorados en el desarrollo del trabajo, por otra parte, el dictamen
correspondiente se detallé en cada seccidn de esta tesis donde corresponde a cada aspecto

Se Define

Estado del
Arte

Generacion
de Valor

\

eIntroduccién y Objetivos
J
N

*Marco Tedrico
e Concepto de Valor

*Modelos de Negocio )

*Metodos y Parametros

*Goodwill, Opciones Financieras, ROIC, TRS, VAM, EVA, GEO, DCF

J

Caso de
Aplicacion

eSitema de Interes Marco Normativo, Problematica
eDesarrollo de la Metodologia y Diagnosticos

Resultados

* Analisis Prospectivo

e|dentificacion de las Acciones a Tomar y las Estrategias Generadoras de Valor
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Dentro de las dos ultimas etapas del trabajo, cabe sefialar que en el caso de aplicacién y la obtencién de
resultados se tuvo a bien proponer una metodologia (figura 1.2) que aplica para todo el capitulo 3.

(HISTORIA, DESARROLLO Y SITUACICN

REALIZAR DESCRIPCION DE LA EMPRESA
ACTUAL)

r REALIZAR UN D|AGN65TICO]

REALIZAR UN
OPERATIVO

DIAGNOSTICO TECNICO J

REALIZAR UN DIAGNOSTICO CEALIZAR UN DIAGNGSTICT
ADMINISTRATIVO-FINANCIERO- COMERCIAL
LEGAL
REALIZAR UN ANALISIS Implantacion de las estrategias y
PROSPECTIVO acciones a tomar para la creacién
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Dentro de la figura 1.2 se encuentra la etapa de implantacién de estrategias, obviamente para cumplir de
manera esquematica con una verdadera gestion de valor, ya que solamente asi podemos verificar que
nuestras estrategias realmente generen valor a la empresa. Dada la naturaleza académica y la no
implantacién de este trabajo, esta etapa queda sin verificacion real, mas no implica que los objetivos de este
trabajo no se verifiquen.

Recomendaciones

La metodologia propuesta aqui, es un reflejo de lo que en la medida de lo posible se debiera realizar cuando
se va a valuar, evaluar, o medir valor en una empresa, asi que como recomendacién principal siempre contar
con una metodologia para llevar a cabo un estudio integral como el presente.

En la seccion anterior de verificacion de objetivos, se plantean recomendaciones de acciones a tomar que
reforzaran y desarrollaran las estrategias de generacidn de valor en medida de lo posible. Asi pues, con base
a la figura 3.8 podemos verificar de manera directa donde colocar las acciones a tomar y optar por una
mejora sistémica.

No solo para este trabajo, en general se recomienda, siempre hacer una investigacién de casos de estudio
parecidos al problema a resolver, ya que en las cuestiones de gestar valor o valuar una empresa, tal vez el
método queda limitado por sus propios pardmetros, pero la experiencia de las personas que han trabajado
en el drea financiera, pudiera aportar la solucion éptima.

Los trabajos a futuro que se pueden desprender de esta linea de investigacién estaran enfocados en lo
siguiente:

e Revisar profundamente, realizar ajustes y poner especial atencidon a las cuestiones fiscales de las
empresas paraestatales.

e Implantar mejoras en la generacién de valor y buscar nuevas metodologias para medirlo de
acuerdo a las necesidades cambiantes de las empresas y de la economia del pais.
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