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RESUMEN

El presente ensayo intenta proporcionar evidencia alrededor
de la controversia sobre la carga fiscal que soporta la
empresa paraestatal Petrdleos de México (PEMEX), la cual
la hace operar como una empresa deficitaria. Mediante un
analisis financiero de sus ventas, estados de resultados y
flujos de efectivo, se trata de determinar, si es precisamente
la carga fiscal que soporta o la operacidon en si de la
paraestatal, la que le hace operar con pérdidas. Para este
fin se inicia explicando la participacién de PEMEX en la Ley
de Ingresos de la Federacion, para entender su importante
contribucion de en los ingresos publicos federales.
Posteriormente, se realiza un primer analisis sobre su
situacion operativa y financiera, a través del estudio de
las generalidades de la empresa; para finalmente aterrizar
en el analisis de los estados financieros del periodo 2007-
2011. La evidencia muestra claramente que PEMEX en su
operacion es bastante rentable, y que si es su carga fiscal
la que la lleva a territorio negativo.
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ABSTRACT

This essay tries to provide evidence about the controversy
of the fiscal burden over the mexican oil public company
Petroleos Mexicanos (PEMEX), which makes it a deficitary
company. We try to uncover whether the fiscal burden
carried by PEMEX or the results of its operation are the
cause of its losses, by means of the financial analysis of
the revenues, the profit and loss statement, and the cash
flow. We start the analysis explaining the participation of
PEMEX in the Law of Incomes of the Federation, in order
to understand the meaningful contribution in the federal
public incomes. Then, we make a first analysis about its
operative and financial situation, by way of the study of
the basic concepts of the company. Finally, we make a first
attempt to analyze its financial statements of the period
running from 2007 to 2011. The found evidence shows
clearly that the results in the operation of PEMEX are very
profitable; however, its heavy fiscal burden, turn it into a
company with losses.

Keywords: Fiscal Burden, PEMEX, Financial Analysis
I. INTRODUCCION

El petrdleo es considerado una riqueza nacional, porlo
tanto, Petroleos Mexicanos (PEMEX) esta constituida
como una paraestatal cuya propiedad es de todos
los mexicanos. Mantener esta empresa funcionando

Fecha de aceptacion: 18-06-2013

requiere de un gran esfuerzo, pues sus estados
financieros muestran que se tiene un rendimiento
antes de su carga fiscal correspondiente a mas de la
mitad de su ingreso, es decir, este representa mas
del doble de sus costos y gastos.

Se ha dicho que PEMEX ha dejado de ser
redituable y que opera en numeros rojos, es decir,
gue opera con pérdidas netas. Esta pérdida puede ser
ocasionada por diversas causas; sin embargo, una
de las mds importantes es el significativo importe de
su carga fiscal, la cual es mayor a su rendimiento
antes de impuestos, derechos y aprovechamientos,
generando como resultado una pérdida neta.

Si sblo consideramos a Petrdleos Mexicanos
como un organismo aislado, se podria decir que
esta empresa soporta una carga fiscal excesiva;
no obstante, si se toma en cuenta el peso que
sus aportaciones representan en el ingreso fiscal
del pais, es donde surge la controversia sobre la
necesidad de esta carga fiscal, ya que uno de los
problemas estructurales mas importantes de la
economia mexicana es la insuficiente recaudacion
tributaria del gobierno federal.

Ante esta realidad, el objetivo de este ensayo es
por un lado, hacer una analisis financiero y reflexivo
sobre la carga fiscal que soporta PEMEX, a través
de los ultimos afios (2007-2011), con el objetivo de
determinar si es precisamente esta carga fiscal o su
operacion en si, la que genera que sea una empresa
deficitaria, y por otro, reflexionar acerca de si es
realmente necesario que PEMEX tenga que asumir
esta carga, y no podrian surgir otros mecanismos
compensatorios que suplieran la parte que esta
paraestatal aporta a los ingresos del pais.

En las siguientes secciones que conforman
este trabajo se abordan los siguientes aspectos. En
la seccidn II, se explica la participacion de PEMEX
en la Ley de Ingresos de la Federacién y la carga
fiscal que esto le implica. La seccién III presenta
algunas generalidades de PEMEX que marcan las
primeras lineas de analisis de su situacidn operativa
y financiera. En la seccidén 1V, se presenta el analisis
financiero para determinar la causa de las pérdidas
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gue presenta la paraestatal, mediante un analisis de
sus ventas, sus resultados financieros y sus flujos de
efectivo, haciendo énfasis en su carga fiscal. En la
seccion 5 se esbozan algunas conclusiones de este
analisis preliminar, y por ultimo en la seccién 6, se
presentan las referencias utilizadas.

II. LEY DE INGRESOS DE LA FEDERACION Y
CARGA FISCAL DE PEMEX.

De acuerdo a lo establecido en la Ley de Ingresos
de la Federacion del 2013, Petréleos Mexicanos
contribuye en un 32% a los ingresos del pais,
contra el 21% vy el 16% que aportan, por ejemplo,
el Impuesto Sobre la Renta (ISR) y el Impuesto
al Valor Agregado (IVA) respectivamente; lo cual
representa una tercera parte de los ingresos que
seran tomados en cuenta para la distribucion de Ila
riqueza en México. Ver Grafica 1.

Grafica 1. Contribucion de PEMEX a los Ingresos
de la Federacioén.
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Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de la
Ley de Ingesos de la Federacién 2013.

Este 32 % con el que PEMEX participa en
los ingresos federales, estd constituido por las
contribuciones que la paraestatal paga por concepto
de derechos a los hidrocarburos, impuesto a los
rendimientos petroleros, e ingresos propios de
organismos y empresas, de acuerdo a la proporcion
gue se muestra en la Grafica 2.

Por otro lado, la carga fiscal mas significativa
de PEMEX corresponde al pago de Derechos sobre
extraccién de petréleo y otros, cuyo importe
representé el 68% de sus ingresos en 2011. A
diferencia de las demas empresas, PEMEX debe
realizar contribuciones fiscales de manera diaria
incluyendo dias inhabiles, de manera semanal,
mensual y anual.

Ademas del pago de los Derechos, PEMEX
también es sujeta al pago de impuestos como son
el Impuesto Especial sobre Productos y Servicios,
Impuesto al Valor Agregado, Impuesto a Ia
Exportacién del Petréleo Crudo, Gas Natural y sus
Derivados, Impuesto a los Rendimientos Petroleros
e Impuesto a la Importacién de Materiales.

III. PETROLEOS MEXICANOS.

Petréleos Mexicanos, esunorganismo descentralizado
de la Administracién Publica Federal, perteneciente
al sector de la Secretaria de Energia, que cuenta con
personalidad juridica y patrimonio propio.

PEMEX funciona mediante cuatro organismos
descentralizados con personalidad juridica vy
patrimonio propios: PEMEX Exploracion y Produccidn,
PEMEX Refinacion, PEMEX Gas y Petroquimica Basica
y PEMEX Petroquimica.

Independientemente de los organismos
mencionados, PEMEX es administrado y dirigido por
un Consejo de Administracion, el cual es su érgano
superior de gobierno, mismo que estd conformado
por seis representantes del Estado, designados por
el Ejecutivo Federal, y cinco representantes del
Sindicato de Trabajadores Petroleros; este consejo
es presidido por el Secretario de Energia.

Un primer analisis sobre el ranking de esta
paraestatal a nivel mundial en varios aspectos,
revela la importancia de la misma, y proporciona
indicadores, que en términos generales, la posicionan

Grafica 2. Derechos e impuestos pagados por PEMEX.
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Fuente: Elaboracién propia con datos tomados de la Ley de Ingresos de la Federacién 2013.
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como una empresa que funciona adecuadamente.
De acuerdo al informe para los inversionistas, en
el cual aparecen datos del Petroleum Intelligence
Weekly (PIW) Rank 2012, PEMEX es el 5° productor
de crudo en el mundo, la 1138 compafiia integrada
a nivel mundial, la 132 en reservas de crudo, la
172 en produccién de gas y la 132 en capacidad de
refinacion. Ademads, es un importante proveedor
de crudo en EUA, el Unico productor de crudo, gas
natural y productos refinados en México, la Unica
empresa comercializadora de productos petroliferos
en el pais, y la fuente mas importante de ingresos
de nuestra nacién.

Los datos anteriores ponen de manifiesto que por
un lado, PEMEX tiene una posicién muy ventajosa en
el contexto internacional y en el mercado nacional en
el ramo de la industria petrolera, lo que le garantiza
un muy buen nivel de ventas e ingresos; pero que
por otro lado, dichos recursos estan comprometidos
para el sostenimiento de las finanzas publicas del
pais.

IV. ANALISIS FINANCIERO

La Grafica 3 muestra las ventas originadas por
PEMEX del 2007 al 2011, en sus distintos rubros.
Como puede observarse, la evolucién en las mismas
muestra realmente una tendencia alcista, si bien dos
afios (2009 y 2010) presentan un leve retroceso,
originado muy probablemente por la crisis financiera
internacional que afecté a todos los sectores de
la economia, generando una menor demanda de
productos energéticos derivada del periodo recesivo
que se experimentd a nivel global. Esta situacién, se
cumple tanto a nivel agregado, como en cada uno de
sus rubros de ingreso.

Grafica 3. Ventas PEMEX 2007-2011.
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Fuente: PEMEX Fact Sheet 2011.

La situacidon financiera de PEMEX ha sido
motivo de controversia respecto a la pérdida neta
que arrojan sus Estados Financieros anuales; sin
embargo, como veremos a continuacién, dicha
pérdida es ocasionada por una carga fiscal excesiva,
mas que por malos resultados en su operacion, y
es por ello que este aspecto genera la controversia
sobre la necesidad de esta recaudacion para el pais a
través de PEMEX, dada su importancia en el ingreso
presupuestal.

En términos generales PEMEX es una empresa
considerada deficitaria, tan sélo en el afio 2009 la
pérdida neta fue de $94,369,846 miles de pesos, en
el ejercicio 2010 esta pérdida disminuye casi a la
mitad ubicdndose en $46,527,237 miles de pesos
y para el afilo 2011 la misma se eleva nuevamente
llegando a $91,493,321 miles de pesos. Ver Cuadro
1.

Al analizar los Estados Financieros del cuadro 1,
se puede observar que la empresa estd generando
un alto importe de ventas, aun en los afios de
crisis como se comento previamente, y que en
sus operaciones normales genera utilidades antes
de impuestos, derechos y aprovechamientos; sin
embargo, al descontar el importe de su carga fiscal
en todos los afos, lleva sus resultados a terreno
negativo.

Si se analiza la razén Impuestos y derechos /
Ventas totales, se distingue que en todos los afos el
porcentaje que representa la carga fiscal del PEMEX
sobre sus ingresos, es de mas del 50%, e incluso
en uno de ellos es cercano al 60%, lo cudl pareceria
una carga excesiva en términos empresariales o
corporativos. Este resultado implica que mas de
la mitad de sus ingresos se destinan al pago de
contribuciones, lo cual ninguna empresa lo puede
soportart.

Con respecto al ratio Impuestos y derechos/
Rendimiento de operacién, se revelan tasas
superiores al 100 %, llegando en 2008 a casi el
135%. Esto significa, que el importe de la carga
fiscal de PEMEX, es mayor que las utilidades que
genera en su operacion, lo que explica claramente
que sea una empresa deficitaria.

Como se puede observar en el cuadro 1, de
no pagar esta cantidad de impuestos y derechos,
el rendimiento de operacion de PEMEX hubiera
oscilado los ultimos cinco afios entre los 428 mil
millones hasta los 681 mil millones de pesos. Sin
embargo después de la carga fiscal soportada, sus
pérdidas fluctian desde los 18 mil millones hasta los
94 mil millones de pesos.

Haciendo un analisis mas detallado de los

L En el rubro de impuestos y derechos estan contenidos todas las
obligaciones fiscales con las que la paraestatal contribuye al pais.
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Estados de Resultados de PEMEX, del 2009 al 2011,
presentados en el Cuadro 2, se puede observar
que si a los ingresos le descontamos el costo de lo
vendido, los gastos de administracién, trasportacién
y distribucién, le aumentamos los otros ingresos y
el resultado integral de financiamiento: la empresa
paraestatal sigue en utilidad, y esta utilidad se ve
convertida en pérdida al descontarle la carga fiscal.
Durante el ejercicio de 2009, el rendimiento antes
de impuestos, derechos y aprovechamientos fue de
$452,263,212,000 pesos, el rendimientos antes de
su carga fiscal en 2010 fue de $607,613,412,000
pesos y dicho rendimiento antes de su carga fiscal
para 2011 se ubica en $784,532,425,000 pesos.

Convirtiendo los Estados de Resultados
Consolidados del Cuadro 2 a porcentajes, se puede
notar claramente que los rendimientos antes de
impuestos, derechos y aprovechamientos para
el ejercicio 2011 significaron el 61% del total de
ingresos, es decir, que por cada $1 de ingresos,
la paraestatal solo se gasta $0.39, quedando una
ganancia de $0.61. Para el ejercicio 2010, por
cada $1 de ingreso, se gasta $0.53 y la ganancia
representa $0.47 y en el ejercicio 2009, por cada
$1 de ingreso, se gasta $0.59 y la ganancia es de
$0.41. Ver Cuadro 4.

Cuadro 1. Resumen de Estados de Resultados anuales consolidados (2007-2011).

Resultados Consolidados

Estado de resultaods 2007 2008 2009 2010 2011
(Ps. MMM)
Ingresos totales 1,139.3 1,329.0 1,089.9 1,282.1 1,558.4
Rendimiento de operacion 593.7 572.4 428.6 546.5 681.4
Costo integral del (20.0) (107.5) (15.3) (12.0) (91.6)
financiamiento
Impuestos y derechos 677.3 771.7 546.6 654.1 876.0
Rendimiento neto (18.3) (110.8) (94.4) (46.5) (91.5)
Impuestos y derechos/ 59.6% 58.1% 50.2% 51.0% 56.2%
Ventas totales
Impuestos y derechos/ 114.7% 134.8% 127.5% 119.7% 128.6%
Rendimiento de operacion

Fuente:Adaptado de PEMEX FAct Sheet 2011.

Dentro de la carga tributaria contemplada en
el cuadro 1, podemos apreciar que se consideran al
Impuesto Sobre la Renta, lo cual pudiera parecer
incongruente, considerando que, dentro del
Capitulo II del articulo 70. de la Ley de Ingresos
de la Federacién del 2011, sefiala que Petrdleos
Mexicanos y sus organismos subsidiarios estaran
obligados al pago de contribuciones y sus accesorios,
de productos y aprovechamientos, excepto del
Impuesto Sobre la Renta. Sin embargo, en la nota
20 (m) correspondiente a las notas adjuntas a los
Estados Financieros Consolidados Auditados del
ejercicio fiscal de 2011, se explica que algunas
empresas subsidiarias son sujetas de la Ley del
Impuesto Sobre la Renta (ISR) y de la Ley del
Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU); situacion
qgue solo causa que se incrementen las pérdidas, al
integrarse el saldo obtenido como se muestra en el
cuadro 3.

En lo que respecta al ISR diferido se refiere al
cumplimiento de la Norma de Informacion Financiera
D-4. (Consejo Nacional para la Investigacion y
desarrollo de Normas de Informacién Financiera,
2010).

Siguiendo el analisis en cuanto a la carga fiscal
de estos tres anos, en el ejercicio 2011 representd
el 68% de los ingresos, en el 2010 el 51% y en el
2009 el 50% de los ingresos de PEMEX. Expresado
en términos por unidad monetaria, por cada $1 de
ingreso, PEMEX pago en 2011, $0.68 de impuestos,
derechos y aprovechamientos; para el ejercicio
2010, por cada $1 de ingresos, pago $0.51 de carga
fiscal; y en el ejercicio 2009, por cada $1 de ingreso,
destino $0.50 para cubrir sus contribuciones al
Gobierno Federal.

A pesar de la pérdida neta que aparece en sus
Estados de Resultados Consolidados la paraestatal
ha terminado sus ejercicios con dinero liquido tal y
como se muestran en los Estados Consolidados de
Flujo de Efectivo que se presenta en el Cuadro 5.

Como se puede observar, dentro del ejercicio
2011 PEMEX termind con efectivo y equivalentes por
un importe de $117,100,111,000 pesos; para el afo
2010, finalizé con un importe mayor alcanzando al
final de su ejercicio $133,587,079,000 pesos; y en
lo que respecta al ejercicio 2009, el importe final fue
de $159,780,316,000 pesos.

Después de este analisis financiero preliminar
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Cuadro 2. Estados Financieros Consolidados Auditados. Afos teriminados el 31 de diciembre de
2011, 2010 y 2009. (Cifras en miles de pesos)

Verlas netas
En al pals 3 779,197,974 SAE 359 5149 |
[e exportacidn T2 965,362 82 907 6HE ASH PR 2945 |
INGIESES PO Senecios 6,265,586 5, 50E292 5,291,516 |
1,558,428,922 1,282 084,310 1,088.921,331
Casla de o vendido (nota 3 (ab)-0) vy (gh THD 625,538 631,355,045 S5 B2 RS
Rendimicnta bruto Fr7.803.383 650,709,265 520.078.548
Gastos genarales
Gastos de distribucicn y transportacion 31,348,011 33274, 186 S1.856.197 |
Gastos de adménistracion 65,020,047 70,978,545 ©h. 652 803 .
latal di coslos y gastos de aperacian 96,278,058 104,252,731 100 508, 000
Rendimiento de aperacion BR1,425.325 H4iE, 456,554 A28 568 548 |
Otras ingresos (principalments bensficio por IEPS
(nota 20 (1)) - Mela 195 544 BE4 71,585,528 38768759 |
Resuttada integral de financiamiento |
Interases pagados - Meto {Inc. efactos de valuacian de Inst.
Finanme, (rata 12 (vail) y nata 3 (2)) (32 840, TE3) 132138,671) (28,882 484) |
{Pardida) v utilidad en cambins - Meta (nota 3 (z1) (S8, B00,623) 01T, 333 14 684 507 |
(91,641,386) {11.262,338) (15,307 BGT)
(796, 308) 1,540,558 (FET, 208)
Rendimiento antes de impusetos, derechos y
aprovechamiantos T8d 532 425 GO7 613,412 452 263 212
Derechos sobire exdracoun de pemdleo y oros (rata 20) 871 686,746 649,956, 286 542,374 559
Impussto & los rendmientos petrolercs inota 20 k) 708,458 2,450,557 2502 651 |
Impussio sobra la renla (nola 20 (mi) 3 620,531 1,724 806 1,750 8458 -
87 015,746 654,140,549 246,633,058 l
Perdida neta del sjercicia £ (91,483.321) (46,527,237 (94, 369, 846)

Fuente: PEMEX Informe anual, 2011.

Cuadro 3. ISR causado y diferido 2011, 2010 y 2009. (Cifras en miles de pesos).

ISR cousado $ 4,771,594 1,629,875 1.900 467
ISR diferido {1,151,063) 94931 (144,619)
% 3,620,531 1,724,806 1,755,848

Fuente: PEMEX Informe anual, 2011.

realizado, se puede concluir que para PEMEX la
carga tributaria actual es compleja y extensa,
representando una pesada carga para sus finanzas, lo
cual la lleva a tener pérdidas netas en sus ejercicios.
Esta situacién, provoca que esta paraestatal no tenga
recursos para invertir en tecnologia, rezagandose
cada vez mas, y permaneciendo como una empresa
extractora de materia prima y no productora de
articulos terminados.

Se ha escuchado que PEMEX es de todos los
mexicanos y también que los ingresos publicos

federales son para satisfacer las necesidades de los
mismos, pero por ejemplo, productos derivados del
petréleo como la gasolina se tienen que importar y
subsidiar, ya que no es un articulo terminado que
produzca PEMEX, sino un articulo de importaciéon
afectado por la cotizacion en el tipo de cambio de
las divisas. Lo anterior, derivado de que la empresa
paraestatal no tiene utilidades que la ayuden a
invertir en infraestructura, pues su rendimiento
antes de impuestos, derechos y aprovechamientos
se entrega al Gobierno Federal mediante la carga
tributaria.
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Cuadro 4. Estados de Resultados Consolidados Auditados en el ejercicio 2011 comparativos en el
2010 y 2090, expresados en porcentajes.

Miles de pesos

1011 2010 2009

Tatal Ingrisos 100% 100%| 100%
Costo de lo vendido {nota 3 (ab)-{) v (o)) B1% 485, 514
Rendimianto bruto 1% 1% 4%
Gastos genérales
Gagtos de disinbucien y transportatian 2% 3% L}
Gastos de adrinistracian 5% B% 6%
Tolal de costos y gastos de operacicn % B %
Rendimiento da operacicn 53% 43% 1
Oiros Ingresos (principalmente beneficlo por EPS (nota 20 () - Neto 16% % 4%

Finane. {nota 12 (vill) y nota 3 (2)) -3% -3% 3%
{Pérdida) y utilidad en camblos - Neta (nota 3 (z)) 5% 2% 1%
Total Resultado inlegral de financiamisnio % 1% 1%
Parlicipacidn en los resultades de subsidiarias no consobdadas % 0% o

asacladas y oiras (nota 9)

Rendimiento antes de impuestos, derechos y aprovechamisntos B1% 47% 41%
Derechos sobre extraccién de petrdleo y ofros (nota 20) GE% 5% 50%
Impuesto a los rendimiantos petrolercs {nota 20 (kj) 0% 0% 0%
Impuesto sobre 1a renta (nota 20 (m)) 0% 0% g
Total carga fiscal 68% 5% 50’
Pérdica nata dil ejercicio % 4% %

Fuente: PEMEX Infome anual, 2011.

Finalmente, y aunque no es el objetivo de este
trabajo proporcionar alternativas de aplicacién de las
utilidades con las que podria contar la paraestatal,
un evidente y necesario destino de las utilidades
de la empresa seria la reinversion de las mismas
en rubros en los que PEMEX requiere inversion
inmediata, tales como el proceso de refinaciéon de
gasolina y el de exploracion, perforacidn y extraccion
en aguas profundas.

V. CONCLUSIONES

Como se pudo observar a través del analisis conducido
en esta investigacion, la carga tributaria de PEMEX es
mas del 100% del rendimiento antes de impuestos,
derechos y aprovechamientos, lo cudl hace que se
viole el principio constitucional de proporcionalidad y
equidad tributaria. Al considerar la proporcionalidad,
ésta debe de ser en proporcion con la capacidad
contributiva del sujeto pasivo, siendo en este caso, la
paraestatal, la cual se ve rebasada en su capacidad
por su carga tributaria. Considerando a la equidad,
como un trato igual entre iguales y desigual entre
desiguales, se puede considerar una carga fiscal
desigual entre sus iguales tomando en cuenta que
pertenece al giro de empresa extractiva.

Es probable que estos principios constitucionales
pierdan su interés, al considerar la necesidad que
existe de la contribucion tributaria tan excesiva que

tiene PEMEX en el Presupuesto de Ingresos de la
Federacién. No obstante, hay que considerar que la
satisfaccion de esta necesidad financiera para el pais
lleva a la empresa, a pasar de ser un exportador
de materia prima a un importador de productos
terminados de su ramo, lo cual a su vez tiene un
efecto en los precios de productos como la gasolina,
que tienen que ser subsidiados por el mismo
Gobierno Federal, y que conlleva también fuertes
erogaciones en las finanzas publicas.

Por otro lado, la reduccién gradual de esos
subsidios como la que se ha venido dando en los
ultimos afios, tampoco esta exenta de consecuencias
en la Economiay las Finanzas Publicas del pais, ya que
el aumento en productos petroquimicos derivados
como la gasolina, tienen un efecto en los niveles de
precios y por ende en la inflacion; ésta ultima una
repercusion en las tasas de interés, y por lo tanto
un mayor costo financiero para la deuda publica,
tanto interna como externa, como mecanismo de
financiamiento del Gobierno Federal, y sus efectos
secundarios en los mercados financieros de titulos
de deuda y accionarios.

Ante esta situacion, la solucidon definitivamente
no es trivial, e implica una complejidad mayor, sujeta
por un lado a establecer el marco legal que permita
mecanismos compensatorios entre las distintas
fuentes de ingreso de la nacion, y por otro, a una
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Cuadro 5. Estados Consolidados de Flujo de Efectivo. Afios terminados el 31 de diciembre de
2011, 2010 y 2009. (Cifras en miles de pesos).

Actividades de oparacion:
Rendirnienton antes 8 IMPUeIn:. Semnchis ¥ apmvechamientos £ 784632425 807 613412 452263212
Fartidas relacionadas con actividades dé imercitn:
Deprociacidn y amdnizadidn Q7. 7E3. MR D6 481,781 TE.B20 B8T
Deterionn de pozos, ductes, inmusbies ¥ equipo (11,680.832) R.953.603 1.731.229
Pozos no switosos 12,021,450 11,610,243 16,124 465
Bajas de pozos, ductos, inmusbles ¥ equipo 3,406,783 3.074.468 [+EE e
Efectos de companias asociadas cubsidianias no consolidadas, nebo TO6, 308 (1,540 658) TET.228
Dividendos cobrados (509,007) . .
Pérdida (utlidad) en cambios no realizada por la provisidn de pozos 4082817 (1.315.709) (665,134)
Fartidas relacionadas con actividades de financiamiento:
Pordida (Uthdad) en cambios i realizada 60,417,358 (28,453 600) (18.449.352)
Efecto de valuacidn deé incrumentos financiercs 2,378,655 1,805,731 (9083, T41)
Irtereses a carge 34,830,543 30,703,800 49417 Qa8
Sulttoeal 97019582 730,082,042 568,065 267
Instrumentos financiercs con fines de negociacidn 500,844 (1,207 81T) 828,040
Cusnias por cobrar a clientas (33.771.2886) 5,887 006 (9. 102.301)
Inventanos {3.633.506) (2.080 8652) 28,276,324
Otros activos {3,673,810) (1.795.472) 11,310,820
Cuentat ¥ gasios acumulados por pagar 3,807,311 (1.088.703) 3.620.326
Impusctos pagados (882, 811,187) (B50,028, 048) (514852 268)
Provesdones 9838, 731 (19.803.272) 27,595 040
Becerva para créditos divercos 500, 854 13,284,831 7812216
Reserva para beneficios a los empleados E0B51,034 85184931 B1.117.31
Impusston cieridos (9Q7.927) 28261 (10%.868)
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion 177,320,851 166,035,676 204 872,756
Actridades 9o inversidn:
Adquiticiones de pozos, ducios, iInmuebles ¥ equips (175,84Q,686) (184,584.478) (213.232.138)
Gastos de sxploracidn (4.135,188) (6.323.062) (1, 180024
Irversion disponiblos para tu venta {20,783,820) - -
Coloro de dividendos 520, 00T
Flujos netos de efectivo de actividades de inversadn {200,168,787) (190927 538) (214 422.082)
Efectivo a cbtener de actividades de financiamiento (22,828,138) (24 858 8E2) (9.540.326)
Actividades de financiamiento:
Incremento Al patrmonio por gl Gobierna Feaeral - 122 467210
Préctamos obtenidos a raves de inctituciones financieras 180,623,018 235,881,033 160,177 686
Pagos de principal de préstamos (152,118 845) {197,008 458) (DQB0T.23T)
IMIErECEs pagASIS (33,381,000) (38,722581) (40.073.057)
Flujos nefo de electivo de actividades de financiomiento 4,193,083 81,018 11,884 242
(Cecrements) iNcremants Neto S electivd ¥ Sauvalenes (18,655,063) (24,827 848) 2414978
Efectos por cambéos en @l valor del efectivo 2 168,085 (1.345,381) {1.535,85T)
Efective ¥ squivalertes:
Al principlo del afo 133,687,070 163,760,318 168,851,267
Al fin del ano 3 117.100,111 133,587,070 150 780,316

Fuente: PEMEX Infome anual, 2011.
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modelacién matematica y computacional que logré
encontrar los modelos 6ptimos de participacion de
dichas fuentes de ingresos, para lograr que no estén
concentrados tan fuertemente en uno solo de ellos,

como lo es en la actualidad en el caso de PEMEX.
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