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CAE LA PRODUCCION PETROLERA

D Es probable que en Cantarell comience a disminuir la extraccion a partir de 2006
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México enfrenta una crisis emer-
gente de produccion de petroleo.
Es probable que en Cantarell, el
campo petrolero del Golfo de
México que suministra tres cuar-
tas partes de la produccion, la
misma comience a decaer a par-
tir de 2006. Debido a la falta de
inversion, las reservas petroleras
declinaron desde 2000, cuando
el total de reservas (probadas y
probables) era de 58 mil 200
millones de barriles. La tltima
estimacion (enero 2005) coloco
el total de reservas en 46 mil 900
millones de barriles.

La produccion de Petroleos
Mexicanos (Pemex) se estancO
en 2004 y cayd ligeramente en
los cuatro primeros meses de
2005, a un promedio de 3 millo-
nes 339 mil barriles por dia (b/d).

La produccidén se distribuye
de la siguiente manera: el sures-
te y noreste de Campeche repre-
sentan 83.2% del total de la pro-
ducciodn; la region sur contribu-
ye con 14.4%, y 2.4% se obtuvo
de la region norte.

En el primer trimestre, la
canasta de exportacion de crudo
mexicano se comercializd a un
promedio de 34.2 dolares por
barril. En ese lapso, la balanza
comercial del sector de petroleo
crudo, petroquimicos y gas
natural registr6 un superavit de
4 mil 300 mdd, que representa
12.9% de incremento respecto
del periodo similar del aho
anterior.

Trabajadores de Pemex en un pozo petrolero

El sobresaliente comporta-
miento de las exportaciones se
debid en forma integra al
aumento de precios del crudo.
El precio del barril mexicano de
exportacion promediéo 39.50
dolares en enero-abril, arriba de
los 27.26 doblares registrados en
el mismo periodo de 2004.

Durante los meses de enero a
marzo, Pemex exportd a sus
clientes en América, Europa y
Asia un volumen promedio de
mil 900 millones b/d, con lo
que obtuvo un total de 5 mil
780 mdd, mil 400 millones mas
que lo obtenido en el mismo
periodo de 2004. seglin cifras
oficiales, las importaciones de
productos refinados se incre-
mentaron 55%, de 256 mil b/d
durante el primer trimestre de

2004 a 369 mil b/d durante el
mismo periodo de 2005, debido
en parte a la elevada demanda
de petrdleo durante la Semana
Santa, la cual cay6 en el primer
trimestre. Sin embargo, una
diferencia de esa naturaleza
indica las limitaciones de la
refinacion ~ doméstica. La
expansion y mejoramiento de
las refinerfas estan en progreso,
pero no se ajustan al ritmo de la
demanda. La falta de inversion
en Pemex y la inveterada resis-
tencia politica a la participacion
del sector privado sugieren que
la factura de importaciones con-
tinuara creciendo.

Los impuestos pagados por
Pemex se incrementaron 14%
durante el primer trimestre de
2005 en comparacion con el
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periodo similar del aho anterior.
Las exigencias fiscales obliga-
ron a Pemex a aumentar su
deuda (capital adeudado) en
10%. El avance de la carga fis-
cal es resultado de una resolu-
cion del Congreso que autorizd
un nuevo impuesto, el de apro-
vechamiento sobre rendimien-
tos excedentes (ARE), que se
aplica al superavit de los ingre-
sos derivados de precios de
petroleo méas altos que los pre-
supuestados.

El 29 de junio el Congreso
aprobd un nuevo régimen fiscal
para Pemex, que reduce los
impuestos que la empresa paga
al gobierno sobre la produccion
de petroleo y gas de los nuevos
proyectos en casi 2 mil mdd a
partir de 2006. Esto libera algu-

La falta de inversion en
Pemex y la resistencia
politica a la participacion
privada sugieren que la
factura de importaciones
seguira creciendo

nos recursos que incrementaran
la inversion en Pemex.

De acuerdo con sus informes
financieros, Pemex tendrd que
pagar a sus acreedores 10 mil
mdd que se venceran en éste y el
proximo ahno, monto similar a su
presupuesto anual de inversion.
El servicio proyectado de la
deuda de Pemex en moneda local
(2.27 mil mdd) y moneda extran-
jera (7.7. mil mdd) representa
50% de sus ingresos estimados
de crudo por 20 mil mdd a un
precio promedio de 31 ddlares
por barril. Durante el gobierno
de Fox, Pemex ha incrementado
su deuda en 120%. A fines de
marzo el capital total de la deuda
ascendid a 86 mil 530 mdd.

Durante el segundo trimestre
de 2005, la Comisidén Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV)
autoriz6 que Pemex incrementa-
ra su deuda en el mercado de
valores mexicano en 110 mil
millones de pesos. Los recursos
podrian ser usados para finan-
ciar los proyectos Pidiregas. Un
total de 5 mil mdd se reunid a
través de emisiones de bonos en
el mercado internacional duran-
te el primer trimestre de 2005.
Tomando en cuenta las emisio-
nes proyectadas para lo que
resta del afo, 56% de las cuales
podria venir del extranjero, se
estima que para fines de 2005 el
total de obligaciones de Pemex
serd de 91 mil mdd, importe
equivalente a la deuda pablica
interna documentada en Cetes.

FUENTE: EIU
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Un vigoroso crecimiento econd-
mico en México —y una corres-
pondiente alza en la demanda de
energia eléctrica— han motivado
que la Comision Federal de Elec-
tricidad (CFE) adopte normas
mas flexibles y accesibles para
los productores independientes
de energia (PIE). Los cambios
podrian ayudar a los PIE a elevar
sus ventas de energia eléctrica a
la CFE, asi como a mejorar su
eficiencia; sin embargo, no estan
disehados para crear un sector
energético verdaderamente inde-
pendiente.

Comenzado al final de la
administracion de Carlos Salinas
(1988-94) y ampliado durante la
de Zedillo (1994-2000), el pro-
grama PIE permite a las empresas
construir instalaciones de genera-
cion de energia para su propio uso
y/o para vender energia a la CFE.
En general, los PIE, que usan gas
natural, son productores més efi-
cientes que muchas instalaciones
de la CFE, particularmente las
que trabajan con petrdleo. Ade-

ALIGERA LA CFE REGLAS PARA
PRODUCTORES INDEPENDIENTES DE ENERGIA

mas, debido a que la estacion de
lluvias empez6 muy tarde este
afo, la CFE no puede confiar
mucho en la energia hidroeléctri-
ca, como hizo en 2004. El cambio
de politica, por lo tanto, lo provo-
6 la necesidad —en el contexto de
una demanda méas alta de ener-
gfa— y no obedece a ningin cam-
bio filosofico o a una nueva dis-
posicidn para reformar o liberali-
zar el sector energético.

Entre los objetivos de la
nueva politica de la CFE hacia
los PIE estan los siguientes:

Ajustar las necesidades de
electricidad de la CFE a los
suministros de gas natural pacta-
dos en los contratos entre los PIE
y Petroleos Mexicanos (Pemex).
Con la nueva iniciativa la CFE
pretende alinear sus necesidades
y compromisos a los contratos de
compra de gas natural celebrados
entre un PIE y la compania estatal

petrolera. En el pasado, algunos
PIE han enfrentado problemas
financieros cuando sus ventas a la
CFE han caido por abajo de las
cantidades estimadas, porque
deben seguir cumpliendo sus con-
tratos de gas natural con Pemex.
La nueva estrategia permitira a
los PIE planear mejor y prever
sus operaciones, asi como reducir
el riesgo de penalizaciones cuan-
do los requerimientos de compra
de gas sean mas bajos que los
establecidos en el contrato.
Permitir que los PIE conecten
unidades de ciclo combinado en
vez del sistema central completo.
Los PIE ya no tendran que conec-
tar su central eléctrica a las insta-
laciones de la CFE. En el pasado,
suministrar energia a través de la
instalacion central implico que los
PIE usaran varias unidades de
ciclo combinado a 50% de su
capacidad o menos. Ahora los PIE

pueden conectar una sola unidad y
maximizar su utilizacion.
Incrementar el uso y la capa-
cidad de la produccion indepen-
diente de energia. La produccion
independiente de energia —que
representa 18% de la capacidad
instalada en México— us6 un pro-
medio de 70% de su capacidad
total en 2004. Ante una alta
demanda de electricidad y una
postura mas flexible de la CFE,
los analistas estiman que la pro-
duccion independiente de energia
podria alcanzar su nivel optimo
de capacidad operativa, 90%.
Estos cambios, dice Ivan Zea,
socio de la firma britanica Cam-
bridge Energy Research Associa-
tes, representa lo mejor de ambos
mundos. Seglin Zea: “Por una
parte, la CFE satisface el aumen-
to de la demanda de electricidad
con un suministro de energia a un
costo efectivo. Por otra, el incre-

mento en la produccion e ingre-
sos de los PIE no es mal negocio
para éstos.”

Otras modificaciones adicio-
nales permitiran a la empresas
construir incluso plantas energé-
ticas de mayor capacidad con la
idea de desarrollar un mercado
global de ventas para ‘““consumi-
dores externos”, de manera que
los PIE podrian ofrecer energia
eléctrica a los grandes consumi-
dores o a segmentos de la pobla-
cion (como municipios) o a otras
industrias. A la fecha, sin embar-
go, las empresas no han tenido
mucho éxito en desarrollar ese
mercado paralelo, debido a la
resistencia del gobierno a permi-
tir que emerja un verdadero mer-
cado independiente. En conse-
cuencia, los PIE estan obligados
a vender a la CFE, y a los precios
que ésta dicta.

FUENTE: EIU
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Las oportunidades de crear apo-
yos para las pequefias empresas
de México son pocas y lejanas.
No solamente el incierto merca-
do de valores del pafs esta domi-
nado por un puiiado de grandes
grupos, sino que la afluencia de
capital de riesgo —importante
estimulador del crecimiento de
esas empresas— se ve ahogada
por la sobrerregulacion.

Hay cerca de 2 mil mdd de
capital de riesgo en México,
donde la naciente industria sufrio
un importante revés con la crisis
(conocida como efecto tequila)
de 1994-95. Aunque Latinoamé-
rica recibe s6lo 1% del capital de
riesgo global, México capta solo
10% de €l, a pesar de atraer 40%
de la inversion extranjera de la
region.

El poco capital de riesgo que
hay se canaliza a empresas mas
grandes, donde ganancias mas
altas pueden compensar los cos-
tos de la colocacion de fondos.

La mayor parte de estos pro-
yectos eligen incorporar a Cana-
da, en parte para evadir la ley fis-

MARTES @ 19 ¢ JULIO ¢ 2005 * ECONOMIA PR}

Economist Intelligence Unit D MEXICO

EN BUSCA DE INCREMENTAR
EL CAPITAL DE RIESGO

D Las oportunidades de crear apoyos para las pequefias empresas

mexicanas son pocas y lejanas

cal de México pero también para
tener mejores probabilidades de
salir sin obstaculos. “Las actua-
les regulaciones no ayudan
mucho, pero no es razon para no
invertir; podemos encontrar for-
mas de invertir de manera apro-
piada en las mejores condiciones
posibles”, dice Jaime Salinas,
director general de Darby Over-
seas, la cual tiene colocados mas
de 60 mdd en México y espera
una tarifa interna de recupera-
cion de 30% en su fondo mas
reciente.

Sin embargo, se espera que
una nueva ley para los mercados
de valores, en debate en el Con-
greso mexicano, mejore la situa-
cion al apoyar a los consejos
directivos de las corporaciones y
los derechos de los accionistas

minoritarios en particular.

Harry Krensky, socio funda-
dor de Discovery Capital, dice
que el mercado mexicano es el
opuesto al de Estados Unidos,
donde segiin él hay demasiado
capital a la caza de muy pocas
oportunidades.

Afirma que recabar fondos en
Meéxico es un problema serio,
pues 80% del capital de riesgo es
de inversionistas extranjeros.
“Hay falta de interés de los
inversionistas mexicanos por
poner dinero a trabajar, asi que
los fondos se recaudan en mucho
menor medida de lo que uno
esperaria”, dice Krensky.

“En México no hay una cul-
tura de capital de riesgo. Hay
una marcada preferencia por
invertir en instrumentos liquidos

a corto plazo”, anhade Luis
Perezcano, quien dirige Nafta
Fund (Fundacion Nafta), la cual
se estableciod en 2003 para inver-
tir en companias que exportan a
Estados Unidos y Canada. El
fondo recab6 50 mdd, soélo la
mitad de lo proyectado.

Luis Téllez, quien dirige el
Grupo Carlyle de Inversiones y
fue jefe de la oficina de la Presi-
dencia en el gobierno de Ernesto
Zedillo en la década de 1990, ve
el problema en “términos mas
profundos”. Con unas cuantas
excepciones, ‘“‘no hay un espiritu
empresarial como el que existe
en Estados Unidos”, pues varias
companias medianas son de pro-
piedad familiar y se manejan de
manera conservadora.

La nueva ley creara un regi-

ACCESO A REVENDEDORES DE
COMUNICACION TELEFONICA
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Con objeto de bajar los precios,
Meéxico permitird a otras empre-
sas arrendar lineas de sus provee-
dores de telecomunicaciones para
el servicio de larga distancia, y as{
incrementar la competencia con
el antiguo monopolio estatal
Teléfonos de México (Telmex).

Las normas, que seran publica-
das en unos dias, son parte de un
acuerdo con Estados Unidos, afir-
mo Clara Luz Alvarez, comisio-
nada juridica de la Comision
Federal de Telecomunicaciones
de México. Este pais acordd abrir
su mercado a los revendedores
después de que la Organizacion
Mundial de Comercio fallo a
favor de la queja de Estados Uni-
dos de que Telmex congeld la
competencia y mantuvo las tarifas
para llamadas a México a mas del
doble del costo real.

“La reventa sera otra forma de
estimular la competencia, ampliar
la gama de servicios disponibles
y lograr tarifas mas atractivas
para los usuarios”, dijo Luz Alva-
rez en dfas pasados en una entre-
vista telefonica desde la ciudad
de México.

Impacto en Telmex

Telmex, bajo el control del multi-
millonario Carlos Slim, podria
enfrentar presiones para bajar los
precios y perder ganancias debido
a las regulaciones de la reventa,
dijo Mario Epelbaum, analista de

Morgan Stanley. Telmex maneja
cerca de 80% de las llamadas de
larga distancia domésticas, y 60%
de las internacionales, seglin cal-
culos de Morgan Stanley. Para el
31 de marzo, Telmex tenia 17.5
millones de lineas en servicio.
Los ingresos de Telmex por
llamadas de larga distancia repre-
sentaron 22% de los mil 250 mdd

NI
CARLOS CISNEROS

Sede de Telmex en avenida Parque
Via, Distrito Federal

Traduccion de textos: Jorge Anaya

obtenidos en el primer trimestre
en México, donde la compainia
realizd 77% de sus ventas totales.

De acuerdo con una declara-
cion hecha por Internet, Telmex
se reserva comentarios sobre las
nuevas regulaciones para los
revendedores.

Este afo las acciones de Tel-
mex se han comportado debajo
del promedio del indice de pre-
cios y cotizaciones de la bolsa
mexicana de valores, con un
declive de 3%, en tanto el indice
ganod 7%. Las acciones de la com-
paiifa de telefonfa inalambrica
América Movil, también contro-
lada por Slim, han subido 12% en
lo que va del ano. Las de Telmex
bajaron un centavo, o 0.1%, a
10.37 pesos.

Las regulaciones abririan el
mercado a cualquier compafia,
grande o pequefa, que esté dis-
puesta a invertir en la venta de
servicios telefonicos, dijo Epel-
baum en entrevista telefonica
desde Nueva York. Hay miles de
revendedores en Estados Unidos,
entre ellos empresas pequenas
como CVS Corp, afirmo.

Descuentos en tiempo aire

Los revendedores podrian com-
prar a los proveedores grandes
volimenes de tiempo aire con
descuento y revenderlo a consu-
midores y companias por medio
de tarjetas y planes de prepago.
Con los revendedores, las tari-
fas finales podrian volverse mas
baratas porque las actuales son de

98 centavos por minuto en paque-
tes de 500 minutos, mientras el
costo de 5 millones de minutos es
de unos 50 centavos por minuto,
afirm6 Luz Alvarez.

La funcionaria dice que las
regulaciones para la reventa ya se
mandaron a la oficina del presi-
dente Vicente Fox para su publi-
cacion. Conforme a este acuerdo
con Estados Unidos, México se
comprometid a poner en vigor la
regulacion sobre la reventa tele-
fonica en julio. El representante
comercial de Estados Unidos,
Richard Mills, no respondio a las
llamadas telefonicas que se le
hicieron en busca de su opinion.

Un ano después de que se
publiquen las regulaciones,
Meéxico permitird a los revende-
dores incursionar en mercados
como los de telefonia local y
movil, asi como en la television
de paga, dijo Luz Alvarez.

Daniel Hajj, director general
de América Movil, de Carlos
Slim, dijo en conferencia de pren-
sa que la compafia estaba en con-
tra de la introduccion de revende-
dores porque el pais ya tiene sufi-
cientes teléfonos moviles de pre-
pago. América Movil opera como
revendedora en Estados Unidos y
al 31 de marzo tenfa 4.9 millones
de clientes.

“En Estados Unidos hay
revendedores porque ninguna de
las companias: Version, Sprint,
Singular, SBC se interesan en el
mercado de prepago, asi que
nosotros entramos a dicho merca-
do”, dijo Hajj. “Pero aqui en
Meéxico estamos contra la reventa
porque los cuatro proveedores
venden pospago, prepago, subsi-
dian equipos, asi que pensamos
que no es razonable”, afirmd.

FUENTE: EIU

men opt-in especial, el cual
seguird las normas internaciona-
les a través de un “sapi” (vehi-
culo para la promocion de la
inversion). Esto permitira a los
fondos entrar poco a poco en la
lista del mercado de valores, con
hasta tres afos para cumplir con
los requisitos de compafifas de
suscripcion ptblica y con una
orientacion mucho mas realista
para que los fondos inviertan de
manera mas lucrativa.

Este es un problema, en parti-
cular para las pequehas empre-
sas. ‘““Me encantaria realizar
negocios pequefios, pues las
ganancias pueden ser mucho méas
altas, pero no veo las salidas™,
dice Krensky. Las ofertas puabli-
cas iniciales son raras en Méxi-
co, pues las fusiones y adquisi-
ciones de empresas son las que
ofrecen las mejores posibilidades
de exportar las utilidades.

Pero la nueva Ley del Merca-
do de Valores no es una panacea.
Arturo Saval, quien dirige ZN
México, piensa que la transpa-
rencia fiscal para los inversionis-
tas es el principal problema.

A diferencia de los fondos
canadienses, los estadunidenses
y otros fondos extranjeros no son
considerados fiscalmente trans-
parentes, y estan sujetos a un
doble impuesto, tanto para el
fondo como para el inversionista.

Un reciente estudio de mejor
desempeno en la industria lleva-
do a cabo por Eduardo Mapes
Sanchez, de Nafinsa, el banco de
desarrollo mexicano, se enfoca
en la falta de un instrumento
apropiado para incorporar fondos
de capital de riesgo en México.
Estos fondos podrian participar
en el pais como socios de obliga-
ciones limitadas, en vez de ser
forzados a hacerlo en Canada.

El cambio mas significativo
para impulsar el mercado serfa
permitir que los fondos de pen-
siones, conocidos como Afore,
invirtieran en capitales de riesgo.
En Estados Unidos son la fuente
mas importante de capital de
riesgo, y han aportado casi la
mitad de los recursos de esos
fondos en los Gltimos 20 ahos.

Perezcano dice que el merca-
do mexicano, que tiene cerca de
30 fondos, es del mismo tamano
que el mercado en la década de
1970, antes del ingreso de los
fondos de pension. Ahora hay
casi mil fondos en Estados Uni-
dos con casi 250 mil mdd, mas
de 40% de los cuales provienen
de fondos de jubilaciones.

Las Afore administran cerca
de 45 mil mdd, 99% de los cua-
les se invierten en deuda, de
manera primordial en certifica-
dos gubernamentales. Una nueva
ley aprobada el ano pasado les
permitira invertir 15% en valores
privados, aunque hasta ahora eso
solo representa 1% de sus inver-
siones. Si solamente 1% de sus
fondos se invirtiera en capital de
riesgo, el tamafo de la industria
podria facilmente duplicarse,
sostiene Perezcano.

FUENTE: EIU
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