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RESUMEN EJECUTIVO:

Petroleos Mexicanos (Pemex) es un organismo publico descentralizado, responsable de
realizar, de manera exclusiva, las actividades estratégicas en materia de hidrocarburos,
reservadas en la Constitucion para el Estado mexicano. Es una empresa integrada, por lo
que participa en toda la cadena de valor de la industria (exploracion y produccion;
refinacion de crudo; procesamiento de gas y petroquimicos basicos; y, produccion de
algunos petroquimicos secundarios) ademas de cumplir con la funcion de satisfacer 100%
de la demanda de petroliferos. Con base en las directrices de la Secretaria de Energia,
Pemex realiza dichas actividades con el objetivo de maximizar el valor econémico de largo
plazo de los hidrocarburos para el pais.

Pemex paso de ser la sexta empresa petrolera mas importante del mundo en 2004 a
ser la onceava en 2007. Para que Pemex continle siendo un factor fundamental en el
desarrollo de México y pueda superar los nuevos retos que se le presentan, es necesario
realizar los cambios que le permitan hacerles frente con éxito.

En este sentido, Pemex deberd, entre otras acciones:

e Administrar eficientemente la declinacion de los principales
yacimientos;

e Sustituir esa declinacién con hidrocarburos provenientes de cuencas de
mayor complejidad;

e Sostener a mediano plazo la plataforma de produccion;

e Reducir la participacion de las importaciones en la oferta de productos
petroliferos;

e Incrementar la productividad y mejorar su desempefio operativo;

e Mejorar sus mecanismos de fiscalizacion, transparencia y rendicion de
cuentas sin que obstaculicen su operacion y funcionamiento;

e Mejorar sus estdndares de seguridad industrial y de proteccién
ambiental;

e Incrementar las reservas probadas con el fin de sostener los niveles de
produccion en el mediano y largo plazo; vy,

e Corregir sus desequilibrios financieros de manera que se garantice su
viabilidad.

1 Este documento es un resumen de la publicacién “Diagnoéstico: Situacion de Pemex”. Todas las advertencias y notas
precautorias utilizadas por Petréleos Mexicanos aplican a este documento (para cualquier aclaracion, favor de
consultar la pagina de Internet de Pemex en www.pemex.com/notaprecautoria).



http://www.pemex.com/notaprecautoria

El reto de PEMEX no es sélo financiero, sino fundamentalmente operativo,
tecnoldgico y de capacidad de ejecucion. Esto implica mayor eficiencia en la gestion de las
inversiones, en la operacion de la empresa, y en su gestion corporativa. Asimismo, necesita
desarrollar las habilidades para administrar e incorporar tecnologia de punta, asi como
fomentar el entrenamiento correspondiente para sus trabajadores y empleados. Para lograr

lo anterior, se requieren adecuaciones en su marco regulatorio.

1. Experiencia internacional

Todos los paises que cuentan con empresas petroleras nacionales, han promovido cambios
a sus modelos de organizacion industrial para fortalecerlas, dandoles flexibilidad operativa
en diversos ambitos y permitiendo esquemas modernos y efectivos de colaboracion con
terceros, con el objeto de acceder al conocimiento y al desarrollo tecnoldgico que les
permita maximizar el valor de la renta petrolera. Asimismo, la experiencia en otras latitudes
indica que este esfuerzo se traduce en una mayor contribucién del sector petrolero a la

economia y constituye una palanca para el desarrollo nacional y el bienestar social.

2. Retos operativos
Pemex enfrenta retos considerables en cada una de sus lineas de negocio. La necesidad de
enfrentar varios de ellos de forma simultanea, permite dimensionar la magnitud del

esfuerzo por realizarse.

2.1 Exploraciony produccion

Reservas.

Las reservas de hidrocarburos vienen disminuyendo desde mediados de los ochenta.
Durante 2002-2007, unico periodo con el que se cuenta con una metodologia homogénea,
el acervo de reservas de hidrocarburos disminuyo gradualmente como resultado de una baja

incorporacion de nuevas reservas.



EVOLUCION DE RESERVAS DE HIDROCARBUROS (1982-2007)2
(Miles de millones de barriles de petrdleo crudo equivalente)
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Fuente: Pemex.

Mientras que en 2002 las reservas probadas eran 20.1 miles de millones de barriles de
petréleo crudo equivalente (MMMbpce), lo que correspondia a 13 afios de produccion, en
2007 éstas eran sélo 14.7 MMMbpce, lo que significa que el pais cuenta con reservas
probadas para 9.2 afios a los ritmos actuales de extraccion.

La caida en las reservas en este periodo sumo 5.4 MMMbpce, lo que representa una
disminucion de 27%. Cabe destacar que los niveles de reservas de México son auditados
por empresas externas, especialistas en el tema, que cumplen con las especificaciones

internacionales.3

2 En 1998 Pemex adopt6 la metodologia y criterios aprobados por la Society of Petroleum Engineers en el World
Petroleum Congress. En 2002, Pemex adopt6 los criterios de la Securities and Exchange Commission de los Estados
Unidos de América (SEC) para la definicion de reservas probadas y su estimacion se aplicd de manera retroactiva
desde 1998. Cabe mencionar que la aplicacion de estos criterios no modifico la estimacion de la reserva total o 3P,
sino que s6lo modificé su composicion, disminuyendo las reservas probadas y aumentando las reservas probables y
posibles.

3 Netherland, Sewell International, DeGolyer and McNaughton y Ryder Scout Company, son las empresas que se
encargan de la certificacion de las reservas de Pemex y de las principales empresas petroleras del mundo.



Produccion.
Por otra parte, en términos de valor y en lo relativo a renta econémica, la declinacion en la
produccion de crudo dista mucho de poder ser compensada con el aumento en la oferta de
gas. La disminucién de la produccion registrada desde 2005, que a la fecha acumula una
caida de 300 mil barriles diarios (Mbd), significa que México dejé de obtener en los
ultimos 3 afios en forma acumulada ingresos por ventas del orden de 10 mil millones de
dolares, considerando el precio del petréleo promedio anual del periodo.

La estrategia para mantener los niveles de produccion en el corto y mediano plazos,
y mejorar sustancialmente la tasa de restitucion de reservas probadas, debe considerar
cuatro elementos:

Descubrimientos de nuevos campos a partir de recursos prospectivos;
Puesta en produccion de nuevos campos;

Desarrollo de campos con reservas probables y posibles;

Optimizacion de costos de produccién, descubrimiento y desarrollo; y,
Administrar eficientemente la declinacién de los yacimientos en
explotacion.

Prospectiva.

En lo que respecta a las reservas probadas, se observa que 83% de éstas se encuentran en
campos en franca declinacion o cerca de alcanzar su punto inicial de declinacién. Esto se ha
traducido en la caida en la produccion de crudo ya mencionada. La Unica regién que no
presentara declinacion en el mediano plazo es Chicontepec, debido a que se trata de un
proyecto en etapa inicial.

En términos de produccion de crudo, Cantarell, Ku-Maloob-Zaap, Samaria Luna,
Marina Suroeste y Bellota Jujo aportardn en 2008 el 92% de la produccion total. La
trayectoria de declinacion de estos activos indica la relevancia y urgencia de buscar
proyectos alternativos que permitan sostener los niveles de produccion actuales.

Para 2012 la produccion de estas cuencas habra disminuido en cerca de 800 mil
barriles diarios; para 2018, en 1.5 millones de barriles diarios; y para 2021, en 1.8 millones

de barriles diarios. Esto, ya considerando incrementos en las tasas de recuperacion.



DECLINACION EN LA PRODUCCION CON RESPECTO A 2008
(Miles de barriles diarios)
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Ante esta realidad, existen cuatro areas de explotacion petrolera en las que se debera
trabajar para mantener la plataforma de produccién en el mediano plazo:

e Exploracion y desarrollo de los recursos prospectivos en las cuencas del
sureste;

e Explotacion de campos abandonados;

e Desarrollo del paleocanal de Chicontepec; y,

e Exploracion y desarrollo de las aguas profundas del Golfo de México.

2.1.1 Cuencas del sureste
Estos recursos prospectivos, se ubican en las zonas donde tradicionalmente Pemex ha
Ilevado a cabo actividades de exploracion y explotacion, como son el sureste terrestre y las
aguas someras de Campeche y Tabasco. Se anticipa que los costos de produccién que se
observaran seran superiores a los que actualmente se registran en esa region, ya que no se
espera descubrir nuevos yacimientos gigantes o super gigantes, como Cantarell.

Se estima que estas cuencas lograrian producir alrededor de 700 mil barriles diarios
hacia el 2021.



2.1.2 Campos abandonados

Entre las fuentes adicionales de petrdleo, es necesario hacer referencia al potencial de los
campos abandonados. En efecto, Pemex debe aprovechar el crudo adicional que se puede
aportar, producto de la reactivacion de los campos abandonados o en proceso de abandono.
No obstante, debe aclarase que estos campos solo contribuirian marginalmente a aumentar
la produccion de hidrocarburos en los préximos afios y por un periodo corto. Su
explotacion obedece més bien a la conveniencia de maximizar la recuperacion de
hidrocarburos de esas areas. Se estima que la produccion incremental promedio por este
concepto seria del orden de 23 mil barriles diarios en 2021.

Una vez descontada la aportacion potencial de las cuencas del sureste y la aportacion
marginal de los campos abandonados, resta identificar los proyectos adicionales que
permitiran compensar la pérdida remanente de produccion de poco mas de un millon de
barriles diarios que se tendria para 2021, derivado de la declinacién de campos maduros ya

mencionada.

2.1.3 Chicontepec

El paleocanal de Chicontepec fue descubierto en 1926 y no fue sino hasta 2001 que se
inicid con su explotacion. A siete afios de entonces la produccion de la regién es de 30 mil
barriles diarios.

Los yacimientos de Chicontepec se caracterizan por su bajo contenido de
hidrocarburos, baja permeabilidad y baja presion, por lo que la productividad de los pozos
es reducida. Ademas, la cuenca representa un reto social y ecoldgico de dimensiones
importantes.

Convertir a Chicontepec, en una cuenca que pueda producir alrededor de 550 a 600
mil barriles diarios (Mbd) hacia el afio 2021, requerird del desarrollo y administracion de
tecnologias especificas que incrementen significativamente la productividad por pozo,
controlando al méximo los costos. En cualquier caso, se estima que los costos de desarrollo
y produccion por barril seran significativamente superiores al promedio actual.

Ademas de superar el reto tecnoldgico, sera fundamental multiplicar la actual
capacidad de ejecucion. Se estima que para alcanzar una produccién cercana a los 600

Mbd, se requerira perforar un promedio de mil pozos al afio tan solo en esa area. Esto



significa una y media veces el numero total de pozos que se perforaron en 2007 en el total
de las cuencas del pais.

Considerando el desarrollo de Chicontepec y de los recursos prospectivos de las
cuencas del sureste, entre 2008 y 2021 se requeririan perforar mas de 17,000 pozos, nimero
similar al que Pemex ha perforado a lo largo de toda su historia, pero en una tercera parte
del tiempo.

En conclusién una politica de explotacion de hidrocarburos que se concentre en el
desarrollo unicamente de Chicontepec y de las cuencas del sureste, seria insuficiente para
sostener la plataforma de produccion actual. Aun logrando ejecutar con éxito estos dos
proyectos, se tendria un déficit de alrededor de 500 mil barriles diarios hacia el 2021;
este déficit, valuado a precios actuales, equivale a mas de 14 mil millones de dolares

anuales. Por lo tanto, iniciar el desarrollo de las aguas profundas es fundamental.

PRODUCCION DE CRUDO REQUERIDA DE NUEVAS AREAS EN 2021 PARA
MANTENER LA PLATAFORMA DE PRODUCCION ACTUAL
(Miles de barriles diarios)

Activo Produccion en 2021
Cuencas del Sureste 700
Campos abandonados 23
Paleocanal de Chicontepec 550-600
Golfo de México Profundo 500

Fuente: Pemex

2.1.4 Aguas Profundas
Por el tiempo de maduracién de los proyectos en aguas profundas, Pemex requiere iniciar a
la brevedad el desarrollo de esta region a gran escala para poder garantizar en los préximos
afios al menos la misma produccién de hidrocarburos con que actualmente cuenta y sobre
todo incrementarla para financiar el desarrollo acelerado del pais.

En comparacion con la explotacion de yacimientos convencionales, el desarrollo de
campos en aguas profundas impone dos grandes retos:

e Adquirir el conocimiento para poder administrar y operar las nuevas
tecnologias que se emplean en este tipo de yacimientos; y
e Multiplicar la capacidad de ejecucion.



En lo que respecta a la capacidad de ejecucion y al reto tecnolégico, el desafio no es
menor. Entre 2004 y 2007, Pemex Exploracion y Produccion perforo seis pozos en tirantes
de agua superiores a 500 metros. De éstos, solo uno tiene reservas suficientes para su
operacion comercial, asi como para iniciar el desarrollo del area donde se localiza. En los
préximos afos, sera necesario llegar a profundidades de hasta 3,000 metros.

Mientras que en México se han perforado seis pozos en los Gltimos afios, en la
region estadounidense del Golfo de México, actualmente se perforan 167 pozos por afio.
Esto ha permitido una produccién anual en aguas profundas del lado estadounidense
cercana a un millon de barriles diarios.

En funcion de lo anterior resulta claro que para alcanzar los resultados necesarios en
el mediano plazo es necesario multiplicar la capacidad de ejecucion de Pemex Exploracion
y Produccion.

En México, se estima que mas de 50% de los recursos prospectivos del pais se
localizan en la cuenca del Golfo de México Profundo, lo que equivale a un potencial a
recuperar de 29.5 miles de millones de barriles de petréleo crudo equivalente (MMMbpce),
en una extension de mas de 575,000 kilémetros cuadrados. Este volumen de hidrocarburos
es superior a la reserva original total de Cantarell. Con base en los estudios geoldgicos y
geofisicos realizados hasta la fecha, y de disponerse de la tecnologia, el entrenamiento
técnico, la experiencia operativa, los recursos financieros requeridos y una mayor
capacidad de ejecucion, se anticipa que podrian identificarse ahi campos con volumenes
importantes de hidrocarburos, sustancialmente mayores a los que se estiman en tierra y en
aguas someras.

El area de aguas profundas presenta caracteristicas distintas a las de otras areas
donde Pemex ha realizado actividades de exploracion y produccion: tirantes de agua
superiores a 500 metros; variedad de estructuras geologicas complejas; inversion de alto
riesgo en un area con conocimiento incipiente; desarrollo y explotacion con altos costos de
descubrimiento, desarrollo y produccion.

A nivel internacional, la posibilidad de encontrar yacimientos de facil acceso, baja
complejidad técnica y magnitud relevante, esta practicamente agotada. Por ello, las
perspectivas de produccion de hidrocarburos se orientan en buena medida a los yacimientos

ubicados en aguas profundas. De hecho, mientras que hace 10 afos, la contribucién de la



produccién en aguas profundas no llegaba a 1% de la produccion mundial total,
actualmente es cercana a 8%.

Esta tendencia internacional ha llegado a las fronteras de México. En aguas
profundas del Golfo de México pueden encontrarse recursos prospectivos localizados en
yacimientos transfronterizos (estructuras geoldgicas con hidrocarburos, comunicadas
hidraulicamente en dos 0 méas paises que comparten fronteras). Se han realizado diversos
estudios que indican posibilidades reales de que alguna de estas estructuras sea un campo
petrolero comunicado a través de la frontera.

Considerando el reto que implica acceder a yacimientos en aguas profundas
para mantener el nivel actual de produccion y los tiempos de maduracion de los
proyectos en esta zona, es necesario que Pemex pueda hacerse acompafar de otras
empresas al desarrollar diversas actividades propias de su giro, bajo mecanismos
eficientes que le permitan obtener la mejor tecnologia y conduzcan a maximizar la

renta petrolera para el pais.

2.2 Refinacion

Pemex Refinacion participa en las actividades de produccion, transporte, distribucion,
almacenamiento y comercializacion de petroliferos. Tiene la funcion de cubrir la demanda
nacional de petroliferos con produccion propia o importaciones, lo que le confiere un papel
central en el suministro energético del pais.

El Sistema Nacional de Refinacion (SNR) procesé en 2007 un promedio de 1.3
millones de barriles de crudo por dia (MMbd). Sin embargo, su capacidad de refinacion
(1.5 MMbd) es insuficiente para atender la creciente demanda de petroliferos del pais, lo
que ha requerido importaciones cada vez mayores. En lo que se refiere a gasolina,
actualmente las importaciones representan mas de 40% de las ventas totales a nivel
nacional.

La industria mundial de refinacion esta enfrentando una serie de retos asociados a
las caracteristicas del petroleo disponible; a la introduccién de biocombustibles; y, a
especificaciones de caracter ambiental y de desempefio cada vez mas rigurosas. Estos
factores implican modificaciones continuas en la configuracion y complejidad de las

refinerias.
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México no es la excepcion. Los retos y oportunidades mas importantes para Pemex
estan asociados a las limitaciones de la infraestructura actual y al crecimiento de la
demanda. Las caracteristicas de los crudos mexicanos han creado un reto para las refinerias,
debido a que éstas fueron disefiadas para procesar crudos con caracteristicas distintas a las
actuales.

Ademas es necesario fortalecer la infraestructura existente de almacenamiento y
distribucion de Pemex Refinacion, asi como adicionar capacidad de importacion al sistema
en el corto plazo. Asimismo, es imprescindible mejorar el desempefio operativo de las
instalaciones industriales con el propdsito de incrementar los margenes de refinacion.

Dado que la produccién de gasolinas se ha mantenido relativamente constante
durante los Gltimos afios, las importaciones aumentaron de 137 Mbd en 1998, a 309 Mbd en
2007, por un monto superior a 10,160 millones de ddlares. Con el crecimiento proyectado
de la demanda, de no ejecutarse nuevos proyectos que incrementen la capacidad del
Sistema Nacional de Refinacion (SNR), adicionales al proyecto de reconfiguracion de
Minatitlan, que esta en marcha, para 2015 las importaciones podrian alcanzar 476 Mbd,
casi la mitad de la demanda nacional. En un lapso de veinte afios, la demanda podria llegar
a mas de 1,600 Mbd, por lo cual las importaciones serian mas de dos veces el nivel de la
produccién nacional.

Con la capacidad de produccion actual, ademas de cuantiosas importaciones, se
enfrenta saturacion de los sistemas de transporte por ducto y maritimo, asi como de la
capacidad de almacenamiento y distribucién en las zonas de mayor demanda.

Pemex Refinacion tiene brechas de desempefio respecto a los estandares de la
industria. Al comparar sus refinerias con otras similares, las del organismo registran
menores rendimientos, baja proporcién de productos de alto valor y mayor consumo de
energia, entre otros factores operativos. Se requieren programas de mejora de la eficiencia
operativa, que eleven sistematicamente el desempefio de su operacion.

Asimismo, esta subsidiaria enfrenta retos importantes de corto, mediano y largo
plazos en cuanto a la construccion de infraestructura, los cuales deben ser atendidos a la
brevedad para garantizar la sustentabilidad de la empresa y el suministro de combustibles
liquidos en el pais. Estos retos se resumen en cuatro lineas de accion:

e Incrementar la capacidad de importacion y fortalecer la infraestructura
de almacenamiento y distribucién, en el muy corto y mediano plazos;
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e Reconfigurar refinerias faltantes del SNR (concluir Minatitlan e iniciar
proyectos en Salamanca, Tula y Salina Cruz);

e Construir nuevas refinerias;

e Construir infraestructura para producir combustibles limpios; y,

e Reducir el impacto ambiental del sistema nacional de refinacion.

Dado que la contribucién a la produccion de gasolinas asociada a las
reconfiguraciones no reduce sustancialmente las importaciones con respecto a las ventas de
gasolina, es necesario plantear el crecimiento de la capacidad de refinacion. A este
respecto, cabe recordar que aun considerando las reconfiguraciones de refinerias
pendientes, serd necesario construir nueva capacidad de refinacion en las proximas dos
décadas para poder cerrar la brecha de importacion de gasolinas y refinados. Esta nueva
infraestructura deberd tener capacidad para realizar una conversién mas profunda del
petrdleo crudo que el promedio del sistema actual.

La ejecucion de estos proyectos en un plazo tan corto es una tarea compleja. El
reto es hacerlo todo al mismo tiempo, las inversiones para incrementar la capacidad
de transporte y almacenamiento, las reconfiguraciones de las refinerias existentes,
cumplir con los retos que implica abastecer con combustibles menos contaminantes y
construir nuevas refinerias.

Las refinerias no son complejos industriales que puedan replicarse facilmente. Cada
una de ellas requiere de configuraciones particulares por su ubicacion, el tipo de petrdleo
crudo que procesara y el enfoque que tendrd en término de los petroliferos que se busca
producir. Asi, las ingenierias basicas realizadas para la construccién de una de ellas no son
plenamente utilizables en otros proyectos. Al mismo tiempo persiste la necesidad de
desarrollar las mejores practicas para alcanzar estandares internacionales en materia de
eficiencia productiva. Las refinerias tienen que operar mas dias al afio, a una intensidad
mayor, con una mayor eficiencia energética y con menores costos operativos.

En sintesis, Pemex Refinacion tiene un reto significativo en materia tecnoldgica, de
capacidad de ejecucion y de operacion. Para enfrentar este desafio, seria deseable:

e Que Pemex se apoye de terceros para expandir su infraestructura de
transporte, almacenamiento y distribucion de petroliferos, por medio de
ductos y no sélo de pipas, como se hace hasta ahora;

e Que Pemex cuente con la flexibilidad suficiente para contratar, bajo
esquemas que garanticen un optimo desempefio, una mayor capacidad
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de ejecucidén y la incorporacion de tecnologia de punta como lo hacen las
empresas petroleras en todo el mundo; y,

e Que Pemex tenga la posibilidad de expandir rapidamente su capacidad
de refinacion con inversion propia y complementaria, a manera de
reducir significativamente la dependencia del exterior por la
importacion de gasolinas y refinados, sin sobrecargar su deuda ni
afectar la contribucion de Pemex a las finanzas publicas.

2.3 Gas
Pemex Gas y Petroquimica Bésica (PGPB) procesa gas humedo y condensado amargo.
Ademas, participa en el transporte y distribucion de gas natural y gas licuado de petroleo
(gas LP).

En 2007 la demanda nacional de gas natural fue 5,342 MMpcd, incluyendo el
consumo de Pemex, y 309 Mbd de gas LP. ElI mercado estd integrado por varios
participantes adicionales a PGPB; si bien la produccion de gas natural y gas LP esta
restringida al Estado, el transporte, almacenamiento, distribucion y comercializacion se
encuentran abiertos a la participacion de terceros.

Desde 1997 México se ha convertido en un pais importador de gas natural en
volimenes considerables. Aun cuando la produccién nacional de gas natural ha aumentado
en afos recientes, este incremento no ha sido suficiente para cubrir la expansion de la
demanda. El consumo de gas natural continuara creciendo mas que la economia en su
conjunto en los proximos afios. Mientras que las ventas de los combustibles como la
gasolina y el diesel crecieron en los ultimos 10 afios, a tasas promedio de 4.1% y 3.5%,
respectivamente, las ventas de gas natural lo hicieron a una tasa media de 6.2%. En 2007,
las importaciones totales de gas natural en el pais equivalieron a 23% del consumo total del
hidrocarburo.

Esta situacion no es exclusiva del gas natural. La participacion de las importaciones
dentro del abasto nacional de gas LP ha aumentado. Mientras que en 1995 éstas
representaron 13% de la oferta nacional, en 2007 alcanzaron 24%. Se espera que México
continle presentando un balance deficitario de este energético, con importaciones
ligeramente crecientes.

En la medida en que se logre multiplicar la capacidad de ejecucién en exploracion y
produccion de hidrocarburos, es previsible un aumento en la produccién de gas humedo.

Para garantizar su procesamiento y satisfacer los requerimientos del mercado, sera
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necesario adecuar y flexibilizar la infraestructura de transporte, asi como incrementar la
capacidad de proceso de PGPB. Para ello, se requerird inversion complementaria para
aumentar la capacidad de transporte, introducir flexibilidad al sistema nacional de
gasoductos, asi como para construir infraestructura de abasto, a fin de asegurar el

suministro en el pais y dar redundancias al sistema.

2.4 Petroquimica

Pemex Petroquimica (PPQ) es el ultimo de los eslabones en la cadena de negocios en los
que participa Petroleos Mexicanos. Su actividad fundamental es la produccion de
petroquimicos no basicos, derivados de la primera transformacion del metano, etano,
propano y naftas, de los que se obtienen productos como los polietilenos, el cloruro de
vinilo u oxido de etileno, que a su vez son insumos utilizados por la planta productiva
nacional para producir bienes diversos.

La segmentacion de la cadena entre petroquimicos basicos y secundarios ha frenado
la produccion de estos Ultimos. Los basicos son elaborados exclusivamente por el Estado,
mientras que para los secundarios, la legislacion contempla la posibilidad de que terceros
participen. Al ser los petroquimicos basicos materia prima para la elaboracion de los
secundarios, se tiene una cadena productiva desintegrada. Esto se distingue de la
experiencia internacional en la que se observa una integracion vertical de estas actividades.
Lo anterior ha dificultado garantizar el abastecimiento de materias primas a la petroquimica
secundaria, lo que ha limitado su desarrollo y desincentivado la inversion en proyectos.

En este sentido, el Gobierno Federal ha puesto en marcha un esquema que permitira
la reactivacion de la industria petroquimica nacional, asegurando el suministro de materia
prima mediante la firma de un contrato para suministrar etano y gasolinas naturales a
precios competitivos por los siguientes 15 afios. El esquema de desarrollo consiste en
proporcionar seguridad juridica a los inversionistas, a través de un contrato de suministro
a largo plazo y el establecimiento de un mecanismo de precios financieramente viable,

acorde con los ciclos de este sector.
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2.5 Capacidad de ejecucion

Los retos antes descritos, particularmente en exploracion, produccion y refinacion, le
demandan a Pemex multiplicar su capacidad de ejecucién y desarrollar el conocimiento
para administrar nuevas tecnologias.

Pemex utiliza de manera intensiva a empresas de servicios a lo largo de toda la
cadena productiva. No obstante, la normatividad vigente resulta sumamente restrictiva para
que Pemex pueda allegarse el apoyo requerido para enfrentar los nuevos retos,
particularmente para desarrollar los yacimientos en las aguas profundas del Golfo de
México.

Asimismo, existen desafios en cuanto a los procesos de asimilacion, seleccion,
adecuacion, implementacion y administracion del conocimiento y de nuevas tecnologias, a
efectos de que se logren con éxito los proyectos que desarrolle Pemex y para que éstos se
realicen en los tiempos que demandan las necesidades nacionales.

Aln mas, es necesario tener las capacidades para desarrollar nuevas tecnologias
conforme se enfrentan condiciones imprevistas en el desarrollo de los proyectos. En este
tipo de proyectos, los niveles de incertidumbre son muy elevados y frecuentemente exigen
el desarrollo de nuevas tecnologias conforme se presentan desafios técnicos y geoldgicos.

Por lo anterior, es condicion necesaria permitirle a Pemex mayor flexibilidad para
contratar terceros y asi aprovechar su experiencia y capacidad. Se ha visto en el mundo
cémo, mediante mecanismos de colaboracion con empresas con experiencia y habilidades
complementarias, otras compafiias estatales han enfrentado con éxito retos similares a los

que tiene por delante Pemex.

En este sentido, es fundamental adecuar el marco regulatorio de Pemex para
dotarlo de mecanismos agiles y modernos para su operacion. Ello implica, contar con
un marco operativo y de gestion que le dé mayores facultades en la toma de decisiones
en la contratacion, de modo que se multiplique su capacidad de operacion y ejecucion
y obtenga la mejor tecnologia.

Lo anterior debe acompafarse de una planeacion y administracion adecuada de los
recursos energéticos. Esto debe llevarse a cabo con una vision de largo plazo a partir de la

definicion y conduccion, por parte de las autoridades, de una politica energética que
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permita el aprovechamiento Optimo de los recursos petroleros del pais, considerando el
equilibrio entre produccion e incorporacion de reservas y optimizando la recuperacién de

los hidrocarburos que se encuentran en el subsuelo.

3. Retos ambientales y de seguridad industrial

No obstante los avances durante afos recientes, el reto para alcanzar un desempefio
ambiental conforme a estandares aceptables es atn considerable. A pesar de haber reducido
las emisiones de azufre como resultado de nuevas tecnologias de recuperacion, en 2007 la
emision de estos compuestos repuntd 10% como consecuencia de la quema de gas. La
misma situacion se dio con respecto a las emisiones de bidxido de carbono (COy). Si bien
se ha dado la entrada en operacion de plantas de tratamiento de aguas, restaurado terrenos y
presas contaminadas y reducido la fugas y derrames, ain queda trabajo por hacer.

Con el fin de avanzar en los desafios ambientales mencionados, en 2007 se disefid
una estrategia de proteccion ambiental que busca atender los aspectos méas apremiantes.

En lo que respecta a seguridad industrial, el Programa de Seguridad, Salud y
Proteccion Ambiental (SSPA) logro reducciones muy considerables en el numero de
accidentes y en la gravedad de los mismos entre 2005 y 2006. Si bien en 2007 el indice
consolidado de Pemex continud con esta senda decreciente, en el caso de PEP se registro un
repunte importante, debido fundamentalmente a la colision de la plataforma Usumacinta.
Ante esta situacion, es necesario reforzar la estrategia de seguridad industrial, con el fin de
lograr una reduccion permanente de los indices de accidentalidad, y desarrollar una cultura

de prevencion y mejores practicas de control y vigilancia.

4. Retos financieros
Entre 2000 y 2007 las condiciones para la explotacion de los recursos petroleros del pais
fueron extraordinarias, ya que Pemex experimento costos de produccion de hidrocarburos
bajos (gracias al yacimiento Cantarell), que coincidieron con el mayor nivel historico de
produccién de crudo y con precios elevados de los hidrocarburos.

A partir de 2005 inicid la declinacién en la produccién de crudo. Sin embargo, la
tendencia al alza de los precios internacionales del petréleo, permitié que los ingresos de

Pemex alcanzaran un record en 2007, registrando ventas totales por 104.5 miles de millones
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de dolares (mmmd). A pesar de estos elevados ingresos, el patrimonio de la empresa ha
disminuido como proporcidon de los activos de Pemex.

Al interior de Petroleos Mexicanos, los resultados por subsidiaria difieren
sustancialmente, por lo que deben abordarse por separado.

Pemex Exploracion y Produccién. Debido a que extrae del subsuelo un producto
que es de todos los mexicanos, este organismo genera la denominada renta petrolera y
también absorbe la mayor parte de la carga fiscal de Pemex,* conforme a practicas
internacionales en beneficio de todos los mexicanos.

En 2007 su rendimiento después de impuestos ascendio a 19.7 miles de millones de
pesos. El regimen fiscal de Pemex Exploracion y Produccion se modificd en 2005 y gracias
a la Reforma Hacendaria por los que menos tienen, a partir de 2008 se redefinio dicho
régimen, lo que permitird a Pemex contar con recursos propios adicionales de poco més de
29 miles de millones de pesos, monto que previsiblemente aumentara a 31.4 miles de
millones de pesos en 2009 y a 42.6 miles de millones de pesos en 2012.

Pemex Gas y Petroquimica Basica. En 2007, Pemex Gas y Petroquimica Basica
generd un rendimiento después de impuestos de casi 5 miles de millones de pesos, el cual
es menor al de afios pasados debido al subsidio al precio interno del gas L.P.5 En 2007 el
subsidio al gas L.P. representd mas de 10 mil millones de pesos, monto que se anticipa
aumentara sustancialmente durante 2008.

Pemex Refinacion y Pemex Petroquimica han generado pérdidas considerables,
desde 1992, afio a partir del cual se cuenta con informacion desagregada por linea de
negocio. En 2007 Pemex Refinacion generd pérdidas antes de impuestos por 45,829
millones de pesos y Pemex Petroquimica por 14,758. Estos resultados derivan
principalmente de sus altos costos de operacion. En ese sentido, ambos organismos estan
sujetos a un régimen impositivo comparable al del impuesto sobre la renta (tasa de 30% en
2007), y los precios que pagan por los insumos son los mismos que los de exportacién, lo

que las coloca en condiciones similares al resto de las empresas de su ramo. A pesar de

4 Larenta petrolera esta constituida por la diferencia entre el valor de los hidrocarburos extraidos del subsuelo a precios
de mercado internacional, menos los costos de extraccion eficientes.

S El subsidio otorgado al gas LP se refleja en el rendimiento neto de Pemex Gas y Petroquimica Basica y se origina por
la diferencia entre el precio al piblico y precio al que Pemex lo importa o podria venderlo, con base en la referencia
internacional.
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ello, ambos organismos presentan importantes brechas operativas en comparacion con
empresas internacionales.
* * *

Por altimo, la problematica financiera de Petroleos Mexicanos ha provocado que un
porcentaje importante de las inversiones que se han realizado durante los ultimos siete afios
se haya financiado mediante la colocacion de bonos en los mercados financieros. Este
hecho se refleja en el apalancamiento de la inversion fisica, es decir, en el porcentaje de
dicha inversion que se financia con deuda. Al cierre de 2007 la deuda total de Petrdleos
Mexicanos® ascendi6 a 500.9 miles de millones de pesos, asociados casi en su totalidad al
financiamiento de proyectos de inversion directa o condicionada (conocidos como
Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo), los cuales generan su propia
fuente de pago en su ejecucion. De esta manera, mientras que el activo de Pemex asciende a
1,331.1 miles de millones de pesos, los pasivos totales, que incluye la deuda mencionada,
suman 1,279.3, lo que resulta en una relacién pasivo-activo de 96% Yy en un patrimonio de
51.8 miles de millones de pesos. Por tanto, uno de los retos de Pemex es mejorar la
estructura de financiamiento de la inversion: mMAs recursos propios y menos
endeudamiento. Esta estrategia deberia fortalecerse con inversiones complementarias
en aquellas areas de la industria petrolera no reservadas al Estado.

Parte de ese pasivo lo constituye el pasivo laboral, que es el conjunto de
obligaciones laborales que tiene la empresa, especialmente las pensiones de los trabajadores
y que asciende a 528 mil millones de pesos. Durante los Ultimos cinco afios la tasa anual de
crecimiento promedio fue 14%. El pasivo laboral que enfrenta Pemex actualmente obliga a
reducir costos, asi como a adecuar el sistema de pensiones, para evitar que continte el
deterioro de su patrimonio y para garantizar plenamente los legitimos derechos de los
trabajadores.

Considerando lo anterior, el reto financiero para la empresa consiste en
corregir sus desequilibrios estructurales y financiar una mayor inversion de la
manera mas sana posible. Para ello es necesario:

e Aumentar sustancialmente la eficiencia de su operacion, de tal manera
gue una proporcién mayor de recursos propios puedan destinarse a la
inversion productiva;

6 Determinada conforme a las Normas de Informacion Financiera (NIF).
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e Un esquema tributario que permita desarrollar con éxito proyectos de
exploracion y explotacion en yacimientos mas complejos;

e Un esquema presupuestario mas flexible permitiria mejorias en la
operacion cotidiana de Pemex, en el mantenimiento y en la confiabilidad
operativa; y,

e En cualquier caso, se requiere contar con un régimen de transicion en el
que el ritmo de ajuste tributario y presupuestario esté asociado a la
correccion de los desequilibrios operativos de la empresa y a la fortaleza
de las finanzas publicas nacionales.

5. Renta petrolera
La renta petrolera estd constituida por la diferencia entre el valor de los hidrocarburos
extraidos del subsuelo a precios de mercado internacional, menos los costos de extraccion

eficientes.

En la préctica, la renta petrolera puede aproximarse, en términos generales, con el
rendimiento antes de impuestos, derechos y aprovechamientos de la empresa, es decir, con
los ingresos totales menos los gastos y costos asociados a la operacion, que en 2007 totalizé

alrededor de 590 mil millones de pesos.

La renta petrolera es relevante para diversos agentes en la economia: el sector
productivo en su rol como proveedor; los gobiernos estatales, por la derrama econdmica, el
pago de impuestos, y los donativos y donaciones de la empresa; y la sociedad, por el
financiamiento de mdltiples programas gubernamentales con recursos provenientes de los
hidrocarburos y por la estabilidad econémica que provee.

A pesar de la bonanza en los precios de los hidrocarburos experimentada en afios
recientes, la estabilidad y permanencia de la renta petrolera enfrenta retos importantes en el
futuro, aun suponiendo precios elevados de hidrocarburos. Entre los factores que amenazan
su continuidad, se encuentran el aumento en los costos de extraccion, y el riesgo de que no
se pueda sostener la plataforma de produccion en caso de que no se materialicen cambios
gue permitan a Pemex multiplicar su capacidad de ejecucion.

En vista de lo anterior, la politica energética debe orientarse a maximizar el valor de
la renta petrolera en el largo plazo, incidiendo sobre los factores que la determinan. En ese
sentido, es recomendable implantar politicas que permitan ampliar o mantener la

plataforma de produccion y mantener los costos lo méas bajos posibles. Considerando
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lo anterior, es necesario fortalecer la capacidad del Estado como regulador de la

explotacion del recurso natural, esto es, de los hidrocarburos.

6. Marco de operacion de Pemex

Si bien Pemex esta sujeto a un marco normativo como cualquier empresa petrolera
en el mundo, existen restricciones regulatorias que inciden en la operacién de la empresa,
sobre todo en materia presupuestal, de contratacion de obras y de adquisiciones, asi como
de fiscalizacion. El esquema legal de contratacion de obra publica y de adquisiciones es
inadecuado para las necesidades de la industria petrolera e impide desarrollar relaciones
de largo plazo con proveedores y contratistas. Por otro lado, la fiscalizacion se ha
enfocado méas a un seguimiento escrupuloso de los procedimientos, y menos a un esquema
de acompafiamiento de la operacion con sentido productivo, que no ha logrado abatir la
corrupcion, ni fomentar un mejor desemperio.

Considerando lo anterior, es necesario un nuevo marco regulatorio para
Pemex, que le otorgue flexibilidad en aspectos fundamentales de su gestion, sin afectar
la rectoria del Estado en materia de hidrocarburos. Este deberia permitir:

e Modalidades y procedimientos adecuados para la contratacién de
inversiones, bienes y servicios conexos; y

e Un ejercicio agil de la contratacion de ingenierias, procura y
construccion de proyectos.

El arreglo corporativo que tiene la empresa actualmente debe avanzar para la toma
de decisiones oportunas y consistentes con la creacion de valor. En segundo lugar, se deben
fortalecer los mecanismos de planeacién de mediano y largo plazos, de seguimiento del
desempefio de la empresa y promover una mejor rendicién de cuentas.

Considerando lo anterior, es necesario alentar una mejora sustancial del
gobierno corporativo de Pemex, en congruencia con una mayor autonomia de gestion,
gue mejore la transparencia y la rendicién de cuentas, sin afectar su naturaleza de
empresa de propiedad y control estatal. Esto abarca:

e Fortalecer su Consejo de Administracion, para que pueda tener un
mayor nivel de decision sobre estructuras de recursos humanos y niveles
salariales y sobre los presupuestos, asi como sobre modalidades de
contratacion de obra publica y suministros; y
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e Poner en practica medidas que permitan una fiscalizacion y control mas
efectivos de Pemex, que mejoren la transparencia y la rendicion de
cuentas de la empresa.

En materia de transparencia en Pemex existen temas pendientes que deben
atenderse de manera prioritaria. Actualmente, practicamente toda la informacion financiera
de Pemex es publica (incluyendo el reporte de resultados financieros y los estados
financieros dictaminados). No obstante, Pemex sigue enfrentando retos importantes en
materia de transparencia y rendicion de cuentas. EIl esquema de operacion actual no genera
los incentivos suficientes para transparentar informacién y tener una adecuada rendicion de
cuentas.

Por ello, Pemex debe fortalecerse para contar con mayor flexibilidad en su
operacion, que al mismo tiempo le permita alcanzar una mayor eficiencia y productividad a
través de medidas de rendicion de cuentas y transparencia. Ello implicara necesariamente,
otorgarle una mayor autonomia de gestion, adecuando la regulacion presupuestaria, de
endeudamiento y fiscal a que esta sujeta. Ademas, sera necesario incorporar cambios en su
gobierno corporativo que le den una estructura mas adecuada y refuercen su mandato de
obtener la mayor renta posible para la Nacion.

Asimismo, se requiere impulsar un nuevo modelo de control y fiscalizacién que
erradique la corrupcion, y que al mismo tiempo facilite el trabajo y se enfoque a la
obtencion de resultados.

Implica, asimismo, que Pemex consolide su condicion como una empresa de todos
los mexicanos, propiciando que provea informacién con absoluta transparencia y que los
mexicanos puedan dar seguimiento pleno al comportamiento de la empresa, propiciando asi
una rendicién de cuentas mas efectiva.

Considerando lo anterior, es necesario un nuevo modelo de control y
fiscalizacién, que, al mismo tiempo que facilite la operacion, fortalezca la efectividad
de las tareas contra la corrupcion. Dicho modelo debera:

Estar enfocado hacia los resultados;

No inhibir la toma de decisiones;

Dar prioridad a medidas preventivas; y

Sancionar a los culpables de ilicitos graves, y no ser excesivamente
riguroso con funcionarios y empleados que cometan faltas
administrativas menores.
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7. Conclusiones

Meéxico enfrenta retos sin precedentes en el sector energético. No obstante, esté al alcance
del pais la oportunidad de tomar las decisiones que hagan del sector energético una
verdadera palanca de desarrollo, para traer prosperidad a los mexicanos. Es fundamental
convertir la gran riqueza petrolera que tiene México, en crecimiento econémico y en
recursos para acelerar el combate a la pobreza, dotar a la poblacion de mejores estandares
en materia de salud y educacion, crear la infraestructura publica a la velocidad que lo
demanda la sociedad para elevar la competitividad del pais, y con ello construir un circulo
virtuoso hacia mejores condiciones de vida.

El prop6sito debe ser un Pemex fuerte, que le permita retomar a México el lugar que
le corresponde como potencia petrolera en el mundo. Un Pemex que ofrezca una provision
mas segura y mas eficiente de insumos energeéticos; que pueda incrementar, y de manera
acelerada, las reservas de hidrocarburos, a partir de la riqueza todavia presente en tierra y
en aguas someras, y de la riqueza en aguas profundas; un Pemex moderno, competitivo y
eficiente.

Para lograr lo anterior, es necesario hacer una revision integral al marco que regula

la industria petrolera estatal partiendo de las siguientes premisas.

a) El Petrdleo es y seguira siendo de los mexicanos;
b) Se fortalece la rectoria del Estado sobre sus recursos energeéticos; y

¢) No se privatiza Pemex, ni sus activos o infraestructura.

Por la relevancia del tema energético, es fundamental que los cambios que habran
de realizarse, surjan de un amplio debate de todos los miembros de la sociedad. Para
aportar a ese debate, se hacen los siguientes planteamientos.

e Adecuar el marco regulatorio al que se sujeta Pemex para dotarlo de mecanismos
agiles y modernos para su operacion.
o Establecer un marco operativo y de gestion que le dé mayores facultades en

la toma de decisiones y en la contratacion, de modo que se multiplique su
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capacidad de operacion y ejecucion y pueda acceder a la tecnologia mas
eficiente.

o Otorgar a la empresa una mayor autonomia de gestion, adecuando la
regulacién presupuestaria, de endeudamiento y fiscal a que esta sujeta.

o Contar con herramientas que posibiliten una mayor seguridad industrial y un
menor impacto ambiental.

Asegurar que la flexibilidad operativa vaya acompafiada de una mayor
transparencia, asi como de un incremento en la eficiencia y productividad.

o Incorporar cambios en su gobierno corporativo que le den una estructura
maés adecuada y refuercen su mandato de obtener la mayor renta posible para
la Nacion.

Consolidar a Pemex como una empresa de todos los mexicanos, propiciando que
provea informacion con absoluta transparencia y que los mexicanos puedan dar
seguimiento pleno al comportamiento de la empresa, promoviendo asi una
verdadera rendicion de cuentas.

Impulsar un nuevo modelo de control y fiscalizacion que erradique la corrupcion,
pero que al mismo tiempo no obstaculice el trabajo y se enfoque a la obtencion de
resultados.

Fortalecer a la autoridad reguladora, precisando sus atribuciones y dando mayor
claridad a sus objetivos, a fin de dar plena integralidad a la revision del marco

juridico que rige a la industria petrolera nacional.



SINTESIS INICIATIVAS DEL EJECUTIVO FEDERAL EN

MATERIA ENERGETICA



1. INICIATIVA DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN Y ADICIONAN

DIVERSAS DISPOSICIONES DE LA LEY REGLAMENTARIA DEL ARTICULO
27 CONSTITUCIONAL EN EL RAMO DEL PETROLEO.

El articulo 27 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos ha
establecido los recursos que son considerados como del dominio directo de la
Nacion, entre cuyas caracteristicas se encuentra que son inalienables e
imprescriptibles, es decir, que nunca pueden ni deben salir de la propiedad y
dominio del Estado.

El propio articulo 27 dispuso ademas que, tratandose del petrdleo y de todos los
carburos de hidrogeno sélidos, liquidos o gaseosos, no puede haber concesiones
ni contratos y, por tanto, sélo la Nacion llevara a cabo su explotacion.

La presente iniciativa se sujeta estrictamente y sin ambigiedades a las
disposiciones constitucionales y, por tanto, las premisas que la orientan y limitan
consisten fundamentalmente en que:

a. Corresponde solo a la Nacion el dominio y propiedad del recurso;

b. Continda vigente y fortalecida la prohibicion de que en esta materia no
habra concesiones ni contratos, a través de los cuales se pretendan
vulnerar los mandatos constitucionales;

c. El aprovechamiento y explotacion del recurso solo le corresponde a la
Nacion, y

d. El Estado mantiene la propiedad y el control total sobre Petréleos
Mexicanos, el cual conserva ademas su naturaleza de organismo
descentralizado de la Administracion Publica.

En el periodo que va de 1979 al 2004, la produccién de crudo de Petroleos
Mexicanos paso6 de 1.5 a 3.4 millones de barriles diarios, alcanzando su maximo
en ese ultimo afio. Sin embargo, a partir de ese momento la produccién de
petréleo ha venido disminuyendo de manera preocupante, en consistencia con la
caida en la produccion del yacimiento de Cantarell, que en 2004 alcanz6 su mayor
produccion, con 2.1 millones de barriles diarios, representando el 63 por ciento del
total nacional.

Las reservas probadas, probables y posibles, asi como los recursos prospectivos,
suman casi 100 mil millones de barriles de petréleo crudo equivalente. Esto
representaria 61 afios de produccion, a los niveles actuales, si somos capaces de
descubrir, explorar, desarrollar y aprovechar esos recursos potenciales al ritmo
gue reclama el desarrollo acelerado de México.



Considerando la produccion de las cuencas del sureste y de los campos
abandonados, para 2021 aun se requeriria producir poco mas de un millén de
barriles diarios adicionales para mantener la produccion en los niveles de 2008.
Esta produccion adicional puede venir Unicamente de dos regiones: de
Chicontepec y de las aguas profundas del Golfo de México.

El desarrollo de campos petroleros en aguas profundas ha probado ser una
opcion, que por su abundancia, viabilidad técnica y econdmica, permitira reponer
las reservas mundiales de hidrocarburos en el futuro proximo, al tiempo que los
yacimientos convencionales se agotan.

Los yacimientos en aguas profundas se han convertido en la principal fuente de
nuevas reservas costa afuera a nivel mundial. Desde 1998, afio en que las aguas
profundas aportaban el 25 por ciento de los descubrimientos de reservas
maritimas de hidrocarburos a nivel mundial, se observa un incremento sostenido
de esta participacion. En 2004, los yacimientos de aguas profundas aportaron
cerca del 70 por ciento del total de las reservas descubiertas costa afuera.

En materia tecnoldgica, el reto no es sélo adquirir la maquinaria y equipo, sino
desarrollar el conocimiento para emplearla y administrarla. La tecnologia para
explotar yacimientos en aguas profundas, en muchos casos, se debe desarrollar
conforme se avanza en el disefio de la explotacion del campo y durante su
explotacion misma.

Los retos en aguas profundas del Golfo de México, cobran mayor relevancia por la
posible presencia de yacimientos compartidos en las fronteras con Cuba y con los
Estados Unidos. En estos dos paises se ha venido trabajando en el desarrollo de
cuencas situadas cerca de los limites territoriales.

Para poder abastecer el mercado interno de gasolinas, Pemex se ha visto en la
necesidad de asociarse con empresas de refinacion fuera de México. Estas
inversiones fueron realizadas en 1993, con el fin de procesar el tipo de petroleo
crudo que se produce en el pais y garantizar el suministro interno de gasolinas.

Las limitaciones de la transformacion industrial de hidrocarburos naturales han
incidido no solamente en la necesidad de importar gasolinas, gas natural y gas LP,
sino mas alla, en las cadenas productivas de la petroquimica y de productos
quimicos en general, que se han vuelto altamente deficitarias.

PROPUESTAS

s Permitir a la empresa aprovechar de manera mas eficiente el apoyo de
terceros, dandole la oportunidad de disefiar mecanismos de colaboracion
que conduzcan a reducir costos de operacién y que propicien el mejor
desempeio posible de las empresas participantes. Lo anterior debe
enmarcarse en un mandato legal que precise la prohibicion de comprometer
la propiedad del hidrocarburo o el control de las actividades en exploracion
y desarrollo de recursos petroleros.
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Darle mayor flexibilidad en el &mbito presupuestario y de gestion, asi como
hacer las adecuaciones a su régimen tributario, para reflejar las nuevas
condiciones de la industria y la naturaleza de los yacimientos que deberan
explotarse en los préximos afos.

Fortalecer la estructura de gobierno corporativo de Pemex, ampliando sus
atribuciones y favoreciendo, con ello, que su gestién se oriente a optimizar
el valor de la empresa. A ello debe agregarse un nuevo modelo de control y
fiscalizacion que no obstaculice el trabajo y se enfoque a la obtencion de
resultados.

El articulo 6 de la Ley Reglamentaria vigente, establece que Petroleos
Mexicanos puede celebrar con personas fisicas o0 morales los contratos de
obras y de prestacion de servicios que la mejor realizacién de sus
actividades requiere. También prevé limitaciones para el tipo de
remuneraciones que pueden ser aplicables a las contrataciones que realiza
la paraestatal. No obstante, el texto de este precepto ha dado lugar a
multiples interpretaciones en cuanto a su aplicacion y alcances.

Petréleos Mexicanos o alguno de sus organismos subsidiarios han tratado
de tener acceso a nuevas formulas de contratacion que les permitan
acceder a mejores tecnologias o bien a esquemas de financiamiento
innovadores, suelen presentarse cuestionamientos sobre la legalidad de
tales contrataciones, creando incertidumbre juridica tanto para proveedores
y contratistas, como para los servidores publicos que proponen la
contratacion de terceros.

Cerca de dos terceras partes de las tareas de perforacion se realizan a
través de empresas de servicios. Es evidente que la colaboracion por parte
de empresas especializadas es fundamental para Petroleos Mexicanos.

Se propone Unicamente introducir dos precisiones importantes en el texto
del articulo 6, que hagan explicito el mandato previsto en el articulo 27 de la
Constitucion, evitando en el futuro incertidumbre juridica o, més aun,
especulaciones o0 interpretaciones no deseadas. Tales precisiones
consisten en que:

o En la celebracién de cualquier contrato, Pemex debe mantener en
todo momento el control sobre las actividades de exploracion y
desarrollo de los recursos petroleros, y

o0 Que las remuneraciones que en dichos contratos se establezcan, en
ningun caso concederan la propiedad sobre los hidrocarburos.

Ante el reto de ampliar la infraestructura de refinacion, la iniciativa propone
adicionar el articulo 4 de la Ley para sefialar que, tratandose de servicios
vinculados a esta actividad, los contratos que llegaren a celebrarse no
podran, en modo alguno, transmitir la propiedad del hidrocarburo al



contratista sefialandose, ademas, que este ultimo tendra la obligacion de
entregar todos los productos y residuos aprovechables.

X/

% Se considera que es congruente con los intereses nacionales el que la
actividad de la refinacion continte siendo parte de la industria petrolera. No
se propone cambio alguno en esta materia y, por tanto, las actividades de
refinacion del petréleo continuarian como hasta hoy, siendo un &rea
exclusiva y reservada a la Nacion, a través de Petréleos Mexicanos,
haciendo explicita la facultad de la empresa de contratar servicios
asociados a la refinacion de petroleo que realice la empresa.

s Se propone que en las actividades de transporte, almacenamiento y
distribucion de los productos derivados de la refinacion, del gas y de la
petroquimica basica, puedan participar los sectores social y privado,
mediante un régimen de permisos administrativos.

% Se propone que Petrdleos Mexicanos y sus organismos subsidiarios
puedan realizar los actos necesarios para dar cumplimiento a los tratados
internacionales que se llegaren a celebrar en materia de yacimientos
transfronterizos.

% Se comprende un régimen administrativo estricto tanto para obtener como
para mantener la vigencia de un permiso administrativo. Para ello, se
reforman diversos preceptos para incluir una serie de obligaciones a las que
estaran sujetos los permisionarios, de tal manera que se asegure una
eficiente vigilancia y control por parte de las autoridades administrativas
sobre las actividades que, en su caso, realicen los particulares.

2. INICIATIVA DE LEY ORGANICA DE PETROLEOS MEXICANOS.

La propuesta busca dotar a Petr6leos Mexicanos de mayor autonomia de gestion,
ampliar la transparencia en su administracion y la rendicion de cuentas a los
ciudadanos, aprovechar mejor los recursos tecnolédgicos disponibles, multiplicar su
capacidad de operacién y, al propio tiempo, garantizar que el petréleo que existe
en la totalidad del territorio nacional continde siendo propiedad exclusiva de los
mexicanos y una fuente de ingresos duradera para esta y futuras generaciones.

Los articulos 25, 27 y 28 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos reservan al Estado en forma exclusiva, entre otras, las areas
estratégicas del petréleo y demas hidrocarburos, asi como la petroquimica basica.

PROPUESTAS

El proyecto de la nueva Ley Orgénica de Petroleos Mexicanos se compone de seis
capitulos dedicados a las disposiciones generales; la organizacion de Petréleos
Mexicanos; responsabilidades; régimen especial de operacién; informes
especificos y disposicion final.



I. Disposiciones generales
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En el primer capitulo de la Ley se indica el objeto de la misma y se
establece que Petréleos Mexicanos y los organismos subsidiarios que se
constituyan se sujetaran a la Ley Organica que los regula y, en lo no
previsto, a las demas disposiciones aplicables. Con ello se busca que
Petréleos Mexicanos goce de la mayor autonomia posible a través de las
normas especificas contenidas en el ordenamiento que lo rige, sin perjuicio
de que, como organismo descentralizado de la Administracién Publica
Federal, le sean aplicables los demas ordenamientos que regulan a
cualquier entidad paraestatal, tales como la Ley Federal de las Entidades
Paraestatales, la Ley General de Deuda Publica, entre otros.

No se hace referencia especifica a cada uno de los organismos subsidiarios
de Petréleos Mexicanos, sino que se deja en manos del dérgano de
direccién de la entidad paraestatal la facultad de determinar su estructura
organizacional y operativa.

Se faculta al Consejo de Administracién para proponer al Ejecutivo Federal
la creacibn de organismos subsidiarios, cuya naturaleza sera de
organismos descentralizados y que deberan realizar actividades inherentes
al area estratégica del petréleo; todo ello de conformidad con el texto
constitucional que dispone que dicha actividad se lleve a cabo por
organismos descentralizados.

Il. De la organizacion de Petréleos Mexicanos

A. Del Consejo de Administracion de Petréleos Mexicanos
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Respetando la integracion actual del Consejo de Administracion en cuanto
al numero de representantes del Estado y del Sindicato de Trabajadores
Petroleros de la Republica Mexicana, se propone la incorporacion de cuatro
consejeros profesionales designados por el Ejecutivo Federal.

Los consejeros profesionales tendran acceso a toda la informacion
relevante de la paraestatal que requieran para el ejercicio de sus funciones
y contaran con un equipo de colaboradores para apoyarlos en sus tareas.

La designacion de estos consejeros serd escalonada, como la que existe
actualmente para otros érganos colegiados que gozan de autonomia en
distintos Poderes de la Union. De esta manera, los periodos de ejercicio de
los consejeros -de ocho afos- trascenderan cualquier administracion del
Ejecutivo Federal. Los consejeros profesionales podran ser nombrados por
un periodo adicional y no contaran con suplentes.

Dos de los consejeros profesionales que se proponen trabajaran de tiempo
completo en la paraestatal. Los otros dos consejeros seran de tiempo
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parcial, es decir, realizardn sus funciones de consejeros externos, con
independencia de las demas actividades que en lo particular realicen.

Cualquier determinacion que adopte el érgano colegiado requerira del voto
favorable de al menos dos consejeros profesionales.

Todos los miembros del Consejo de Administracion podran ser removidos
por actualizar alguno de los supuestos expresamente previstos en la Ley.
Ello es relevante de manera especial tratandose de los consejeros
profesionales, situacion que contribuira a garantizar su permanencia en el
cargo y lograr un desempefio autonomo e independiente.

Se desarrolla con mucho mayor detalle la competencia sustantiva del
Consejo de Administracion; destaca la conduccion central y direccion
estratégica de Petroleos Mexicanos, quedando a su cargo, por ejemplo, la
programacion, coordinacion y evaluacion estratégica institucional de sus
actividades y las de sus organismos subsidiarios.

Se prevé la posibilidad de creacion de cuantos comités técnicos requiera.
No obstante, el érgano debera contar, invariablemente, con el Comité de
Transparencia y Auditoria, el Comité de Estrategia e Inversiones y el
Comité de Remuneraciones.

B. Del Director General de Petroleos Mexicanos
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El Director General es el o6rgano superior de direccion de Petroleos
Mexicanos. Esta iniciativa busca consolidar las funciones que hasta la fecha
tiene encomendadas dicho servidor publico, por lo que son desarrolladas
ampliamente.

C. De lavigilancia de Petréleos Mexicanos
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Se plantea, por una parte, reforzar los mecanismos de control y vigilancia
con que actualmente cuenta Petroleos Mexicanos y, por otra, incluir nuevos
esquemas que contribuyan a la rendicién de cuentas oportuna y eficaz de la
paraestatal, en beneficio de todos los mexicanos.

Petréleos Mexicanos contara con un Comisario designado por el Ejecutivo
Federal. Sus funciones principales seran rendir al Ejecutivo Federal un
informe respecto de la veracidad, suficiencia y racionabilidad de la
informacion presentada y procesada por el Consejo de Administracion, asi
como representar los intereses de los tenedores de los bonos ciudadanos.

lll. De las responsabilidades

*
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La iniciativa establece un régimen que impone obligaciones especificas a
los miembros del Consejo de Administracién, acordes con las



responsabilidades propias de los esquemas de gobierno corporativo mas
avanzados.

% Por la naturaleza propia de los consejeros profesionales de tiempo parcial,
guienes no estaran sustraidos de sus actividades particulares, Unicamente
se sujetaran al capitulo de responsabilidades que se incorpora en la
presente iniciativa de Ley, en su caracter de miembros del Consejo de
Administracion.

s En cuanto a los demas miembros del Consejo de Administracion cabria
decir que éstos, por tener tal caracter, estarian sujetos en el ejercicio de
esa funcién al régimen de responsabilidades de la nueva Ley Orgéanica de
Petréleos Mexicanos, sin perjuicio de la aplicacion de cualquier otro
régimen aplicable, como lo podria ser el de la Ley Federal de
Responsabilidades Administrativas de los Servidores Publicos.

+ Respecto de los consejeros profesionales de tiempo completo, cobran
vigencia los mismos motivos en cuanto a su régimen de responsabilidades
gue el de los representantes de la Administracién Publica Federal, toda vez
que dichos consejeros estaran de tiempo completo en Petréleos Mexicanos
y no podran desempefiar ninglin otro cargo, empleo o comisién, de
cualquier naturaleza publica o privada, salvo actividades docentes y de
investigacion.

IV. Régimen especial de operacion de Petroleos Mexicanos

s Es necesario introducir un nuevo marco juridico aplicable a Petrdleos
Mexicanos y sus organismos subsidiarios en materias de deuda,
presupuesto y adquisiciones, arrendamientos, servicios y obras publicas.

% Es innegable que esta transformacion debe ser gradual por varias razones,
entre las que destacan: a) el tiempo que requiere la consolidacion del
marco juridico e institucional para la regulacion de Petr6leos Mexicanos y
sus organismos subsidiarios; b) la construccién y entrada total en operacion
de la nueva estructura de gobierno corporativo de la paraestatal, y c) el
peso especifico que la paraestatal representa en las finanzas publicas de la
Federacion, de los Estados y de los Municipios.

A. Deuda

*

% Se busca liberar a la paraestatal de los trdmites o autorizaciones
intermedios ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para que
adopte las decisiones en esta materia que mas beneficien al organismo y al
pais en general.

% Se plantea que Petroleos Mexicanos proponga a la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico y que ésta apruebe, lineamientos especificos respecto de
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las caracteristicas de su endeudamiento, de acuerdo con la estrategia de
financiamiento del Gobierno Federal.

La propuesta es que la entidad pueda realizar las negociaciones y
gestiones necesarias para acudir al mercado externo de dinero y capitales y
contrate los financiamientos y las obligaciones constitutivas de deuda que
requiera, sin la autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
y solo con la obligacion de registrar tales operaciones ante esa
dependencia.

Se reserva a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico la facultad de
ordenar que no se realice la operacién de que se trate en caso de que
pudiera perjudicar gravemente la estabilidad de los mercados financieros;
incrementar el costo de financiamiento del sector publico, o bien reducir las
fuentes de financiamiento del mismo.

B. De los bonos ciudadanos
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Una innovacion importante de esta propuesta consiste en la posibilidad de
gue Petréleos Mexicanos emita bonos ciudadanos. La idea fundamental de
estos titulos es acercar a los mexicanos, de manera tangible, los beneficios
del buen desempefio de dicho descentralizado; en ese sentido, han sido
concebidos como titulos de crédito que otorgaran a sus tenedores una
contraprestacion vinculada al mismo.

En estricto apego al marco constitucional, estos titulos no otorgaran
derechos patrimoniales ni corporativos sobre Petroleos Mexicanos, por lo
que la propiedad y control del organismo no se veran comprometidos en
forma alguna, ni se afectaran el dominio o explotacién del petrdleo.

Los bonos que estén a disposicion de la poblacion en general y puedan ser
adquiridos por personas fisicas mexicanas, directamente o a través de las
administradoras de fondos para el retiro, fondos de pensiones y sociedades
de inversion, asi como por otros intermediarios financieros, en este ultimo
caso, exclusivamente para el propésito de que sirvan de formadores de
mercado.

Se busca que el rendimiento de los bonos esté asociado al comportamiento
econdémico y al desempefio de la entidad paraestatal en las modalidades
que determine cada emision. En ese sentido, la iniciativa regula la emision
de bonos ciudadanos de tal manera que permitan tener referencia sobre el
comportamiento del valor econémico real de Petréleos Mexicanos, es decir,
dichos titulos tienen también por finalidad servir como termémetro de la
actividad y buen desempefio de la paraestatal.

Se propone que el Comisario del organismo actie a la vez como
representante de los intereses de los tenedores de los bonos ciudadanos v,



al efecto, tendra a su cargo la compilacion y difusiébn oportuna de la
informacion sobre el estado general que guarde Petréleos Mexicanos.

C. Presupuesto
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La iniciativa incorpora reglas que resultan fundamentales para que pueda
administrar sus recursos y erogarlos de manera oportuna en atencion a sus
necesidades, con base en lo que sus 6rganos de direccion y administracion
determinen.

La autonomia que se le otorga para disponer de los excedentes de ingresos
propios que genere, asi como para aprobar adecuaciones a su
presupuesto, sin requerir de autorizacion por parte de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, siempre que cumpla con su meta de balance
financiero y no se incremente el presupuesto regularizable de servicios
personales.

. Adquisiciones, arrendamientos, servicios y obras publicas

Se propone un régimen mixto que pretende distinguir a las actividades
sustantivas de caracter productivo a cargo de la entidad paraestatal y sus
organismos subsidiarios, de las que no lo sean, de tal forma que las
primeras queden exceptuadas de la aplicacion de las leyes de
Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios del Sector Publico y de Obras
Publicas y Servicios Relacionados con las Mismas, mas no las segundas.

En el caso de las contrataciones, adquisiciones o arrendamientos relativos
a las actividades sustantivas de caracter productivo a cargo de Petroleos
Mexicanos, correspondera a su Consejo de Administracion, previa opinion
del Comité de Transparencia y Auditoria, aprobar las disposiciones que
considere.

Se incorporan supuestos especificos en adicion a las leyes que regulan
esas materias, tratandose de adjudicaciones directas y procedimientos de
invitacion restringida, con la finalidad de que Petréleos Mexicanos y sus
organismos subsidiarios cuenten con un amplio margen de actuacion y
negociacion que le permita afrontar sus necesidades de manera pronta
pero asegurando la optimizacién de sus recursos.

Se incluye un articulo que permita que tanto el contenido del contrato como
su precio sean determinados en el transcurso de su ejecucion, lo que
también es una practica comun a nivel internacional.

Dichos contratos estaran sujetos al buen desempefio y generacion de
resultados en la ejecucion de los trabajos, de manera tal que Petréleos
Mexicanos no tenga que pagar por trabajos encomendados que resulten
infructuosos, en ese sentido se prevé un instrumento adecuado para una
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Optima prestacion de servicios o ejecucion de obras, en beneficio de
Petroleos Mexicanos y del pais.

V. De los Informes especificos de Petroleos Mexicanos

Se ordena la presentacion de un informe anual especifico ante el Congreso
de la Union. También se propone rendir a la dependencia coordinadora de
sector y por conducto de ésta a las camaras del Congreso de la Union,
informes trimestrales que permitan conocer, por linea o rama de negocios,
los resultados de la paraestatal, con base en indicadores o parametros
aceptados a nivel internacional; asimismo, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico debera recibir otro informe sobre el uso del endeudamiento.

VI. Transitorios

Lo que se propone es que la nueva Ley Orgénica de Petroleos Mexicanos
entre en vigor al dia siguiente al de su publicacion en el Diario Oficial de la
Federacion, tal como sucede con la mayoria de las leyes; asimismo, en el
régimen transitorio se establecen todas aquellas disposiciones conforme a
las cuales el organismo alcanzara, de manera gradual, su autonomia en las
distintas materias previstas en el propio ordenamiento.

A. Entrada en vigor de la Ley Organica de Petroleos Mexicanos

Desde la entrada en vigor de la nueva Ley Organica de Petroleos
Mexicanos, una vez que se emitan las disposiciones respectivas, se
exceptuara a la entidad y a sus organismos subsidiarios de la aplicacion de
las leyes de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios del Sector Publico y
de Obras Publicas y Servicios Relacionados.

Por la sola entrada en vigor de la nueva Ley, Petr6leos Mexicanos y sus
organismos subsidiarios contaran con supuestos adicionales de excepcién
a la licitaciobn publica, para llevar a cabo contrataciones mediante
adjudicacién directa o invitacion restringida en materia de suma relevancia.

Petréleos Mexicanos podra realizar todas las adecuaciones presupuestarias
que considere, asi como emplear hasta el 10% de sus excedentes de
ingresos propios o 5,000 millones de pesos, sin la intervencion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, salvo en los casos en que
incremente el techo global de gasto o el presupuesto regularizable de
servicios personales o pensiones.

B. Liberalizacion en deuda y eliminacion de restricciones

Podra realizar, sin requerir autorizacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, negociaciones y gestiones para acudir al mercado externo



de dinero y capitales; contratar los financiamientos externos que se
requieran y contratar obligaciones constitutivas de deuda.

% Realizara todas las adecuaciones presupuestarias que considere,
eliminandose la restriccidbn en materia de pensiones, y dispondra de hasta
el 25% de sus excedentes de ingresos propios o hasta 12,500 millones de
pesos.

% La liberacidon y eliminacion de restricciones se hara realidad en la medida
gue el organismo cumpla con las metas de su plan estratégico para los dos
primeros afios posteriores a la entrada en vigor de la iniciativa de Ley que
se propone; haya emitido su estatuto organico; estén en funcionamiento los
distintos comités previstos en la Ley, y haya garantizado la viabilidad del
pago de las pensiones a que tienen legitimo derecho sus trabajadores,
asegurando la sostenibilidad de su sistema de pensiones.

C. Liberacion de excedentes de ingresos propios

%+ Cuando se llega al inicio de esta etapa practicamente se ha alcanzado el
régimen especial previsto en la nueva Ley Organica de Petréleos
Mexicanos; Unicamente se van liberando, en forma gradual, los excedentes
de ingresos propios de Petroleos Mexicanos desde el 40% de los mismos
hasta alcanzar el 100%, o bien la posibilidad de que disponga de hasta de
15,000 mil millones de pesos.

s En esta etapa Petr6leos Mexicanos Unicamente compromete metas de
balance financiero, es decir, se elimina el requerimiento de que
comprometa metas de balance primario.

% La liberacion tiene por contrapartida que Petroleos Mexicanos cumpla con
las metas establecidas en su plan estratégico, segun el periodo de que se
trate, asi como también que coloque bonos ciudadanos por el 5% del total
de la deuda de corto y largo plazos.

3. INICIATIVA QUE REFORMA LA LEY ORGANICA DE LA ADMINISTRACION
PUBLICA FEDERAL.

La responsabilidad de definir y conducir la politica energética recae en el Ejecutivo
Federal. En el caso particular de México, esta responsabilidad toma especial
relevancia por dos razones: primera, casi la totalidad de la energia primaria es
producida por empresas del Estado, asi como la mayor parte de su
transformacion; y segunda, cerca del 35% de los ingresos fiscales tienen su origen
en la industria petrolera.

La produccion maxima de crudo de Petréleos Mexicanos se alcanzo en 2004 con
3,383 miles de barriles diarios. A partir de ese momento, se ha registrado una
constante disminucién. Respecto al nivel maximo, se han dejado de producir mas
de 300 mil barriles diarios.



Existen cuatro areas de explotacién petrolera en las que se debera trabajar para
mantener la plataforma de produccion en el mediano plazo:

a. exploracion y desarrollo de recursos prospectivos en las cuencas del Sureste;
b. explotacion de campos abandonados;

c. desarrollo del paleocanal de Chicontepec, y

d. exploracion y desarrollo de las aguas profundas del Golfo de México.

Considerando el desarrollo de Chicontepec y de los recursos prospectivos de las
cuencas del sureste, entre 2008 y 2021 se requeririan perforar mas de 17,000
pozos, numero similar al que Pemex ha perforado a lo largo de toda su historia,
pero en una tercera parte del tiempo.

En comparacion con la explotacion de yacimientos convencionales, el desarrollo
de campos en aguas profundas impone dos grandes retos: a) adquirir el
conocimiento para poder administrar y operar las nuevas tecnologias que se
emplean en este tipo de yacimientos; y, b) multiplicar la capacidad de ejecucion.

En México, se estima que mas de 50% de los recursos prospectivos del pais se
localizan en la cuenca del Golfo de México Profundo, lo que equivale a un
potencial de recuperacion de 29.5 miles de millones de barriles de petroleo crudo
equivalente, en una extensién de mas de 575,000 kilbmetros cuadrados. Este
volumen de hidrocarburos es superior a la reserva original total de Cantarell.

El Poder Ejecutivo Federal debe asegurar el mejor aprovechamiento posible de los
hidrocarburos en territorio nacional. Para realizar esta tarea de la mejor manera
posible, es necesario complementar lo anterior con atribuciones adicionales, al
tiempo de dotar a la Secretaria de Energia de los instrumentos necesarios para
ejercerlas cabalmente.

PROPUESTA
Se busca establecer que la Secretaria de Energia:

% Esté obligada a elaborar planes estratégicos de mediano y largo plazos en
las areas de exploracién y explotacion de los reservas de hidrocarburos,
definidos sobre la base de una explotacién sostenible de los recursos que
maximice la riqueza petrolera en favor de la Nacion.

% Preservar e incrementar el acervo de reservas de hidrocarburos propiedad
de la Nacion y sera su responsabilidad la definicibn de una plataforma de
produccion sostenible en el largo plazo.

¢ Incorporar como atribuciones de esa Secretaria, normar y supervisar que la
explotacion de los yacimientos se lleve a cabo con la mayor eficiencia. Ello



demanda regular el uso de las mejores técnicas de evaluacion y ejecucion
de proyectos; emitir la normatividad y supervisar el uso de las mejores
tecnologias, asi como dictaminar y supervisar la ejecucion de los proyectos
de explotacion que lleve a cabo Petrdleos Mexicanos.

% Asignar a la autoridad la tarea de regular y supervisar el uso de las mejores
practicas en materia de seguridad industrial.

% Sefalar que, en el ejercicio de sus facultades, propicie el desarrollo de la
industria nacional, asi como el de la tecnologia, por parte de empresas
nacionales.

% Promover la participacion de los particulares en las actividades del sector,
en los términos de las disposiciones aplicables.

« Otorgar y revocar concesiones, permisos y autorizaciones en materia
energeética, incluyendo las de los principales proyectos y las de los trabajos
del sector, conforme a las disposiciones aplicables.

4. INICIATIVA DE LEY DE LA COMISION DEL PETROLEO.

Ante los retos que enfrenta el pais en materia de exploracién y explotacion de
hidrocarburos, desempeiiar con efectividad el mandato antes referido exige a la
Secretaria de Energia, como a cualquier otra autoridad en materia de energia de
un pais petrolero, contar con un equipo multidisciplinario en diversas areas de la
industria de exploracion y produccion.

Diversos paises petroleros como Noruega, Reino Unido, Brasil, Colombia y
Canada, han creado oOrganos técnicos especializados en la exploracién vy
produccion de hidrocarburos en apoyo a las labores del ministerio de energia. Si
bien la creacion de estos 6rganos obedece a distintas situaciones histéricas y
modelos de desarrollo de la industria, su fin dltimo es el mismo: contar con
unidades técnicas especializadas que apoyen al ministerio responsable del sector,
con el fin de lograr una mejor gestion de los recursos petroleros de la nacion.

PROPUESTA
I. Naturaleza y Atribuciones.

s+ Se propone la creacion de un érgano desconcentrado de la Secretaria de
Energia, con autonomia técnica y operativa, que apoyard a esta
dependencia en sus tareas de planeacion estratégica del sector, en materia
de regulacion y supervision de las actividades de exploracion y produccion,
a fin de garantizar la utilizacibn de la tecnologia mas adecuada para
optimizar dichas actividades.

% La Comision se constituye como instrumento de apoyo técnico y operativo
de la Secretaria de Energia, mediante la cual se dictamina, evalla y verifica
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las operaciones relativas a la exploracion, explotacion de hidrocarburos, la
cuantificacion de sus reservas y el cumplimiento de las disposiciones
técnicas aplicables a estas actividades, a fin de obtener el éxito exploratorio
y la recuperacion de hidrocarburos.

Para el mejor ejercicio de sus atribuciones se considera adecuado otorgarle
a esta Comision, la facultad de realizar visitas de inspecciéon a las
instalaciones petroleras; requerir a Petroleos Mexicanos la informacion que
considere necesaria, asi como sancionar en el ambito de su competencia
las violaciones a la normatividad.

[l. Organizacion y Funcionamiento.

Se propone que dicho 6rgano se integre por cinco comisionados, quienes
deliberaran en forma colegiada y decidiran los asuntos por mayoria de
votos.

Los comisionados ejerceran su encargo por un periodo de cinco afios de
manera escalonada y prorrogables por Unica ocasion; estableciéndose
como requisitos para desempefiarse como miembro de este 6rgano
colegiado el cumplimiento de los principios de profesionalismo, capacidad,
experiencia e integridad.

lll. Disposiciones Generales.

La Ley que regula a este 6rgano establece que el otorgamiento de los
permisos por parte de esta Comision implica la declaratoria de utilidad
publica de los trabajos u obras a realizarse, estableciéndose también que
los actos de la Comision, seran impugnables en la via administrativa
mediante la interposicion del recurso de revision, preservando las garantias
constitucionales de audiencia y legalidad.

La Comisién tendra por objeto la utilizacién de la tecnologia mas adecuada
para optimizar las operaciones de exploracibn y explotacion de
hidrocarburos, coadyuvando en el disefio del marco normativo del sector y
supervisando, en el ambito técnico, dichas actividades.

5. INICIATIVA DE DECRETO POR EL QUE SE REFORMAN DIVERSAS
DISPOSICIONES DE LA LEY DE LA COMISION REGULADORA DE ENERGIA.

El 31 de octubre de 1995, se promulgé la Ley de la Comision Reguladora de
Energia, la cual tuvo por objeto constituir a un ente regulador del sector para
atender las actividades que en ese momento habian sido recientemente abiertas a
la participacion de los sectores social y privado.

En lo relativo a la electricidad, se le dieron atribuciones para regular la
cogeneracion, el autoabastecimiento, la pequefia produccion y la produccién
independiente de electricidad, asi como la importacion y exportacion de la misma.



En materia de hidrocarburos, las atribuciones fueron para regular el transporte y
almacenamiento del gas natural que no estén relacionados con su explotacién,
produccion o procesamiento, la distribucion de gas natural, el transporte y
almacenamiento de gas licuado de petréleo por medio de ductos, asi como las
ventas de primera mano tanto de gas natural como de gas licuado de petroleo.

Desde entonces, estas actividades son llevadas a cabo tanto por Petrdleos
Mexicanos como por los sectores social y privado dentro de un régimen de
permisos y bajo el principio de actividades prioritarias.

La fortaleza de esta Comisién se ha sustentado en sus atribuciones para otorgar
permisos, expedir la metodologia para fijar precios y tarifas, aprobar términos y
condiciones para la prestacion de los servicios, expedir disposiciones
administrativas de caracter general -llamadas directivas-, dirimir controversias,
requerir informacién y aplicar sanciones.

La apertura a la participacion de los sectores social y privado en las actividades de
transporte, almacenamiento y distribucion de petroliferos y petroquimicos basicos,
hace necesario llevar a cabo la regulacion de dichas actividades, en condiciones
de oportunidad, eficacia y profesionalismo que nuestra sociedad tanto necesita.

Se plantea aprovechar la experiencia institucional de la Comisién Reguladora de
Energia, mediante el fortalecimiento de sus actuales atribuciones y otorgandole
nuevas en las actividades que se abren a la participacion social y privada. La
propuesta es que esta Comision se encargue de promover la eficiencia de los
permisionarios en la prestacion de los servicios de transporte, almacenamiento y
distribucién de todos los hidrocarburos, tal como lo ha venido haciendo en gas.

PROPUESTA
La Comision llevaria a cabo las siguientes atribuciones:

s Expedir las metodologias para determinar los precios de venta de primera
mano de los productos refinados y derivados del petrdleo y de los
petroquimicos basicos;

% Determinar los términos y condiciones para dicha venta de primera mano;

X/

+ Determinar los modelos de convenios y contratos de adhesion para estas
actividades;

s Expedir las metodologias para el calculo de precios por estos servicios y
determinar los términos y condiciones a que deberd de sujetarse la
prestacion de los servicios de transporte, almacenamiento y distribucion de
estos productos, supervisar y vigilar en el ambito de su competencia e
imponer sanciones administrativas por infracciones a las disposiciones a la
Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en el Ramo del Petroleo.
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Conducir el desarrollo de las actividades de transporte y de
almacenamiento de petroliferos y petroquimicos basicos, dentro de las
directrices de las mejores practicas internacionales en esta industria.

Se prevé el establecimiento de los términos y condiciones a los que
deberan sujetarse las ventas de primera mano de los productos que se
obtengan de la refinacion del petréleo, de gas y de petroquimicos basicos,
estableciendo como parte del objeto de la Comision, promover el desarrollo
eficiente de las mismas.

Se busca regular el desarrollo de las actividades de transporte y distribucion
de los petroliferos mencionados que se realicen por medio de ductos y el
almacenamiento de los mismos, a fin de fortalecer a Petroleos Mexicanos
en el desarrollo de estas actividades.

Regular el desarrollo de los servicios que se presten en el caso de
biocombustibles en los mismos términos que los hidrocarburos, siendo
congruente con las nuevas tendencias internacionales para el
aprovechamiento de combustibles alternativos, reduciendo la dependencia
a los combustibles fosiles no renovables, con lo que se amplian las
opciones de abasto de combustibles para las generaciones futuras.

Se busca que la Comision funja como un érgano que expida los modelos de
convenios y contratos de adhesion para estas actividades reguladas y que
vigile el cumplimiento de las disposiciones administrativas aplicables,
facultado para imponer las sanciones que se establecen en la Ley
Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en el ramo del Petroleo.
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La Ley del Mercado de Valores es definitivamente un paso
muy importante hacia la consolidacion del Mercado de Ca-
pital en México. En el Subindice 2007: Sectores precursores
de clase mundial, se analiza la participacion que tiene el go-
bierno corporativo de las empresas en relacion con el costo
de capital de las mismas. La reforma causara que el mer-
cado retribuya con precios mas altos los valores de las em-
presas cuyas practicas de gobierno corporativo sean mas
confiables. También protegerd a inversionistas minoritarios
que participan en su capital accionario.

Propuestas de politica para el
desarrollo del Mercado de Capital

e £l punto fundamental para el desarrollo del Mercado
de Capital es la defensa de los derechos de propiedad en
la economia, mediante una reforma de los sistemas de
limparticion de justicia. Los avances legislativos recien-
tes, como las modificaciones a la Ley General de Titulos
y Operaciones de Crédito del Codigo de Comercio; la Ley
de Instituciones de Crédito de la Ley del Mercado de Va-
lores; a la Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros de la Ley Federal de Institucio-
nes de Fianzas; a la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito y la promulgacion de
la Ley del Mercado de Valores, son muy importantes. Sin
embargo, cuestiones como el tiempo requerido para ha-
cer cumplir un contrato o la percepcion de corrupcion
con respecto a México, parecen tener un mayor efecto
sobre el desarrollo de los mercados de valores, que las
variables fundamentales de las empresas

e Lainterrelacion del trabajo con el capital es fundamen-
tal desde el punto de vista de la politica publica. México
es el Unico pais del mundo que exige a los empresarios,
compartir las utilidades del negocio con los trabajado-
res, lo cual es, finalmente, un incentivo para reportar me-
nos utilidades que las reales y a inflar las cifras de cos-
to de las empresas. El fenémeno de empresarios ricos
con empresas pobres, altamente diseminado en el pafls,
estd muy relacionado con la complejidad en el pago de
impuestos y la obligacién patronal del reparto de utilida-
des, ya que la mejor manera de reducir estos conceptos
es mediante excesos de costo para la empresa inducidos
por el propio empresario, y la rentabilidad real del nego-
cio nunca es conocida de manera transparente, lo cual
tiene un efecto adverso sobre la acumulaciéon de capital
e Un punto adicional de vinculacién de los mercados de
capital y de trabajo tiene que ver con el “impuesto a
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crecer” del que se hablé anteriormente. En la medida en
que las empresas en México puedan llegar a una esca-
la que sea atractiva para los inversionistas instituciona-
les, sera posible aprovechar las economias de escala
para constituirse en un excelente motor de crecimiento
econémico

e La complejidad de la estructura impositiva en México
tiene un efecto negativo sobre la atraccion de inversio-
nes. El pago de impuestos tiene que convertirse en un
tramite facil y expedito

e Dentro de la relacién capital-trabajo, una parte impor-
tante para otorgar transparencia al mercado de empre-
sas es que las liquidaciones del personal deben tener
una manera Unica de calculo, sin importar si hubo re-
nuncia o despido del trabajador, y dicha liquidacion debe
ser fondeada en la empresa, reconociendo ademas el pa-
sivo laboral contingente en el balance

e Por Ultimo, una importante cuestion esté relacionada
con la posibilidad de que las empresas se compreny se
vendan de manera dindmica, (lo cual también est inti-
mamente ligada al mercado laboral por el elevado grado
de informalidad de la actividad econdémica en México).
En la medida en que se formalicen y profesionalicen las
empresas, serd mas facil su compra-venta

Sector energético

La energia es el tercer factor de la produccién analizado en
este capitulo, y como se vio con anterioridad, de los tres fac-
tores de produccion es el que menos contribucion aparenta
tener con respecto al crecimiento econdmico nacional. En
realidad lo que es verdaderamente sorprendente, es que el
impacto de la energia en el PIB sea tan alto, como se vio en
la gréfica de peso especifico de los factores de la produccion
que se presento al principio de este capitulo. La produccién
en México depende casi en una tercera parte de la energia,
la cual tiene un peso especifico en la produccion, muy cer-
cano al del trabajo. Para Estados Unidos, la funcién-pro-
duccién que se estima, indica que la energia tiene un peso
especifico cercano al 17%, casi la tercera parte de la contri-
bucidn que tiene el trabajo en la produccién del vecino pais.

En México como en cualquier pais del mundo, la energia tie-
ne dos ramificaciones muy importantes: hacia las finanzas
publicas y hacia el manejo sustentable del medio ambiente.
Muy probablemente, la tendencia a largo plazo en el mun-
do se oriente al desplazamiento de los hidrocarburos por
otras fuentes de energia, como el hidrdégeno, los energéticos



renovables y la energia nuclear. México estd relativamente
atrasado en el manejo de energéticos renovables con res-
pecto a paises como Brasil y Guatemala, ya que la depen-
dencia de los hidrocarburos es relativamente alta.

Vision general del sector energético mexicano

A juzgar por las cifras de comercio exterior, México tiene un
superdvit en términos energéticos. De acuerdo con la esta-
distica del INEGI, sin hacer un desglose por categorias ener-
géticas, se exporta mas energia de la que se consume.

Grafica 6-27: Importacion y exportacion de energia en México,
1991-2003 (petajoules)
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Fuente: INEGI.

Dicho fendmeno se explica debido a que la energia es cos-
tosa en México, lo cual ha obligado a individuos y empresas
(aunque mas a los sequndos que a los primeros] a invertir
en eficiencia energética. Sin menoscabo de lo anterior, la
economia mexicana ha pagado el costo de la energia cara
con un crecimiento econémico disminuido, aunque la lenti-
tud para crecer de México no es atribuible exclusivamente a
este factor.

Grafica 6-28: Crecimiento/disminucién en el consumo de energia
(todas las categorias), 1995-2003 (%)
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Fuente: INEcI, con datos de SENER; Energy Information Agency, EUA.

Mercados de factores eficientes

Grafica 6-29: Crecimiento promedio del PiB, 1995-2003 (%)
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Fuente: INEcl, Bureau of Economic Analysis, Department of Comerce, EUA.

Actualmente, y como es ampliamente conocido, la energia
en México es un monopolio constitucionalmente reservado
para el Estado. Como todos los monopolios, la preocupa-
cion para la sociedad tiene que ver con mayores precios y
cantidades ofrecidas por debajo del equilibrio. Con los mo-
nopolios publicos, la sociedad tiene dos preocupaciones
adicionales: exceso de personal y un régimen de inversion
por debajo de lo necesario para que el negocio sea susten-
table (ver gréafica 6-30).

Grafica 6-30: Productividad por trabajador, sectores energéticos en México,
2004 y Estados Unidos, 2002 (millones de délares)
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Fuente: INEsl, Censos Industriales 2004 y Oficina del Censo de Estados Unidos.

El crecimiento en la oferta bruta de energia nos indica qué
fuentes energéticas son las que mas dinamismo han tenido
en anos pasados.

Como puede apreciarse, el crecimiento mas importante
esta en el carbon y el gas no asociado, categorias que cre-
cieron por arriba del promedio de las demds y por encima
también del crecimiento econdmico acumulado del periodo
1995-2003.
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Grafica 6-31: Crecimiento de la oferta bruta de energia (por origen),
1995-2003 (%)
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Fuente: IMco, con datos de SENER, Balance Nacional de Energia, 1995-2003.

Las industrias de petroquimica, fertilizantes y celulosa y pa-
pel fueron las que redujeron en mayor medida su consumo
energético; mientras que las industrias del cemento, aguas
envasadas, hule, construccién, cerveza y malta y automo-
triz, aumentaron su consumo energético, probablemente en
proporcién al crecimiento econdmico de sus ramas de ne-
gocio. EL menor consumo energético de la industria en Mé-
xico es consecuencia del ritmo disminuido de crecimiento.
Por ello, las disminuciones dramaticas se dieron en ramas
de produccién en las cuales la apertura de la economia dio
acceso a las industrias consumidoras de esas cadenas por
insumos industriales de mas bajo costo.

Grafica 6-32: Consumo de energia por actividad industrial, 1995-2003
(% de crecimiento o disminucién en el periodo)
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Fuente: IMco, con datos de SENER, Balance Nacional de Energia, 1995-2003.
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Petréleo y sus derivados

La explotacion petrolera en México la lleva a cabo el Estado
a través de Petrdleos Mexicanos (PEMEX). EL Estado como ac-
cionista Unico de la paraestatal, es el responsable de hacer
y supervisar las decisiones de politica petrolera que debe
instrumentar su operador, en este caso PEMEX. El valor eco-
ndémico de PEMEX como empresa, es muy bajo y posiblemen-
te negativo. Una explicacion es que el valor de la riqueza pe-
trolera alin no explotada no forma parte de su valor, dado
que ese petroleo esta en el subsuelo y pertenece al Estado.
La segunda razon por la cual el valor econdémico de PEMEX
es muy bajo, se debe a que ha invertido poco y sus costos
son muy altos, especialmente por el exceso de personal. Su
sindicato [monopolista del factor trabajo especializado en la
industria petrolera) impone prestaciones muy altas a la em-
presa (monopolista de la energia en México), por lo cual am-
bos estan atrapados en un circulo vicioso que impone ele-
vados costos a los mexicanos (ver grafica 6-30). PEMEX tiene
cerca de 140,000 trabajadores y de los 50,000 millones de
délares de utilidad bruta generados el ano pasado, sola-
mente invirtié 13,000 millones durante ese mismo plazo.*

De acuerdo a la publicacién inglesa The Economist, 90% del
petréleo del mundo esta controlado por empresas similares
a PEMEX, lo cual tiene implicaciones enormes para la eficien-
cia del mercado petrolero a nivel mundial. Es decir, se sabe
que la paraestatal mexicana es relativamente ineficiente,
aunque la mayoria del petréleo del mundo esta controlado
por empresas con caracteristicas similares. Tal situacion
pone a PEMEX en un punto de confort a efectos de no cambiar
el modelo de explotacion de la renta petrolera en México. Sin
embargo, el esquema cada dia se convierte en un lujo que
no puede pagar la sociedad, especialmente porque el régi-
men bajo de inversiones ha llevado a la paraestatal a niveles
relativamente menores de exploracion petrolera, con lo cual
la capacidad del Estado de maximizar la renta petrolera se
verd limitada de manera severa.

Por otra parte, los recientemente elevados precios interna-
cionales del petroleo y el gas natural han permitido impor-
tantes ingresos adicionales a la paraestatal mexicanay ren-
tas econdémicas a las arcas publicas. No obstante, es tan
grave la crisis de inversiones, que PEMEX no ha tenido mucho
éxito para generar ingresos adicionales a partir de la reciente
racha de precios altos en el mercado petrolero, como se puede
apreciar en la gréfica 6-33, reproducida del World Economic
Outlook 2006 del Fondo Monetario Internacional.



Grafica 6-33: Cambio porcentual en la produccién de hidrocarburos,
2000-2005 con respecto a la produccién del afio 2000
[miles de millones de pies cubicos)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook 2006, pp. 58.

De acuerdo al Departamento de Energia de Estados Unidos
(DoE), las reservas mexicanas podrian crecer en 25.6 miles
de millones de barriles” (ver gréfica 6-34).

Grafica 6-34: Reservas probadas de petréleo al 1 de enero de 2006
[miles de millones de barriles)

A una tasa de extraccion de entre 3.5y 4 millones de barri-
les diarios, las reservas probadas durarian entre 8.83 y
10.09 anos. Si las reservas pudieran crecer en 25.6 miles de
millones de barriles, como lo estima el bog, México podria
contar con 17.53 anos més de petréleo. De descubrirse nue-
vos yacimientos de acuerdo con cifras que estima el DGE,
México podria contar con aproximadamente 30 afos adicio-
nales de reservas. Si se recuerda el modelo de funcién-pro-
duccion de la economia mexicana que se presentd al inicio
de este capitulo, los datos aqui citados indicarian que se tie-
ne un maximo de 15 a 30 afos para realizar las reformas que
permitan que la economia mexicana no dependa tanto de la
produccion de petréleo.

Un problema adicional tiene que ver con el alto peso espe-
cifico que tiene Cantarell dentro de la produccion petrolera
de México, ya que ese yacimiento provoca que México sea
uno de los principales oferentes de crudo pesado al mercado
internacional. Este producto, por sus caracteristicas tiene
un precio castigado en los mercados internacionales, y al
ser México un productor significativo, puede causar algun
desplome en el precio del producto si lo ofrece en demasia.

Grafica 6-35: Produccién petrolera de México, 2004 (miles de barriles diarios)
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Iraq m—— 115
Irdn E— 132.5
Canadé mes—— 178.8
Arabia saudita 2643

Fuente: Departamento de Energia de Estados Unidos, Internacional Energy Outlook, con
datos de Worldwide Look at Reserves and Production, Oil & GasJournal, Vol. 103, No. 47
(December 19, 2005), pp. 24-25.

Otros ¥=3,383
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Fuente: pog, Mexico Country Brief.

36 The Economist, Mexico, 2006, Survey.

Por ello, la eleccidn de la tasa de explotacion dptima, es un
problema clave de politica econdmica. Si PEMEX incrementa
su volumen de produccién a tasas mas altas que lo que de-
manda el mercado, puede causar que se reduzca el precio
mas que proporcionalmente, y que bajen sus ingresos y los

37 El Departamento de Energia de Estados Unidos estima que aun hay reservas por descubrirse en una cifra cercana a los 45.8 miles de

millones de barriles, sin embargo, ello no deja de ser una mera conjetura.
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del Estado. Por otra parte, cuando los precios del petréleo
son altos, vale la pena tener tasas de explotacion mas altas
y colocar producto a ritmos mas elevados. En suma, la tasa
de explotacion es una decision clave que intrinsecamente
corresponde al Estado, no a PEMEX, aunque a veces parece-
ria que el segundo la estéd tomando en vez del primero.

Gasolina y otros productos refinados

En México, al publico en general, le parece increible que la
nacion, siendo productora de petréleo, importe gasolinas
del exterior. Una vez conocido el dato presentado en la grafi-
ca 6-30, en donde se expresa que en la refinacion de petréleo
la productividad por trabajador en Estados Unidos es cerca-
na a los 3.11 millones de délares, mientras que en México
es de 1.04 millones de doélares, el hecho de importar gaso-
linas no resulta tan sorprendente.

En realidad, el negocio de la refinacion es dificil en cualquier
parte del mundo; en México es mas dificil por el exceso de
personal con el cual se realiza. Las naftas o gasolinas a gra-
nel (antes de la mezcla con oxigenantes) son commodities
genéricos comercializados mundialmente y a partir de los
cuales a lo largo de varias décadas ha habido oferta en exce-
so, ante la gran capacidad instalada. Por ello, los margenes
de refinacion histéricamente tienden a ser muy estrechos o
a tener una volatilidad sin paralelo con otras lineas del ne-
gocio petrolero, aun en los Estados Unidos.* Podriamos afir-
mar que el negocio de refinacién en promedio apenas cubre
el costo de capital, el cual es mas caro en México que en otros
paises. Recientemente, la situacién internacional ha cambia-
do aunque probablemente el comportamiento ciclico de los
resultados econdémicos del negocio de generacion, no tarde
mucho en volverse a expresar.

Sin embargo, y aunque el margen de refinacion es muy ba-
jo, la gasolina historicamente ha sido mas cara en México
que en los Estados Unidos. Los dos Ultimos afios parecen
ser la excepcion a la regla, aunque con el ajuste en el pre-
cio realizado al final de la administracién 2000-2006, los pre-
cios de la gasolina serdan mayores o iguales que en Estados
Unidos. El diferencial de precios de la gasolina prueba una
vez mas, el efecto nocivo en los consumidores de las estruc-
turas monopdlicas.

A pesar de estar disfrutando una renta monopdlica, la pro-
ductividad por trabajador en el negocio de refinacion cons-
tituye la tercera parte a la observada en Estados Unidos.
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Grafica 6-36: Precio de la gasolina en México (Magna-Sin) y Estados Unidos
(Regular), 1991-2006 (centavos de délares por litro)
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Fuente: IMco, con datos de EIA, PEMEX, SENER y Banco de México, varios anos.

La gasolina en México, podria argumentarse, es un instru-
mento recaudatorio, y los precios altos ayudan a mitigar las
causas externas negativas que tienen los hidrocarburos en el
medio ambiente, cuestion que es muy importante especial-
mente en la zona urbana de la ciudad de México. Esto seria
posible si hubiera en el mercado otros energéticos de costo
parecido con efectos ambientales menores y/o tecnologias
que permitieran una mayor eficiencia energética. El mono-
polio estatal en los energéticos no permite que sea asi.

Un elemento interesante de la grafica 6-36 es que los pre-
cios de la gasolina parecerian ser mas volatiles en Estados
Unidos que en México. La menor volatilidad pareceria ser
una ventaja a favor de los consumidores mexicanos, aunque
con algunos problemas: la volatilidad mundial de los pre-
cios del petroleo y sus derivados fueron el motor del desa-
rrollo de una industria emergente de energéticos y oxige-
nantes renovables, como el etanol, cuyo desarrollo ha sido
incipiente en México.

Gas natural

El gas natural tuvo un incremento importante en su partici-
pacion en el balance energético global desde la crisis de
precios de petréleo de los afios setenta. La presencia del gas
dentro del consumo energético de las economias se hizo
aun mayor desde los afios ochenta, dado que el gas natural
tiene una baja intensidad de carbono (la mas baja entre los
combustibles fésiles), lo cual lo hace el hidrocarburo de
eleccion desde el punto de vista ambiental.” Tiene ademas
una mayor intensidad energética que otros hidrocarburos,
lo cual lo hace también econémicamente rentable.



El mayor obstaculo para el desarrollo del mercado de gas
natural a nivel mundial, es lo costoso de la infraestructura
de transporte y el elevado costo implicado en la entrega del
gas a los mercados de consumo. Hay, por lo tanto, un reto
en la inversion requerida a nivel mundial, tanto en la explo-
raciony el desarrollo, como en términos de construccion de
la infraestructura de transporte requerida para facilitar el
comercio internacional de gas y su utilizacion doméstica.”

De acuerdo con Oil and Gas Journal, México contaba en
enero de 2005 con una reserva de 14.9x1012 pies cubicos de
gas natural. Sin embargo, en anos recientes, la nacion me-
xicana ha tenido dificultades para que la produccién alcance
al consumo, el cual se da principalmente en el sector eléc-
trico. La mayor parte de la explotacion de gas estd asociada
a pozos petroleros.

Desde 1995, existe en el mercado de gas natural alguna
participacion privada en apoyo a las operaciones de PEMEX.
Ninguna de las companias que trabaja en estas funciones
de apoyo puede participar en alguna otra (que basicamente
son el transporte, el almacenaje y la distribucion).

La Constitucion prohibe la participacion privada en la explo-
tacion de gas. Sin embargo, PEMEX mantiene varios contra-
tos de servicios multiples orientados al incremento de la
produccion no asociada de gas natural. Bajo dichos contra-
tos, PEMEX puede contratar a empresas privadas nacionalesy
extranjeras para llevar a cabo la produccion, en areas donde
existen reservas probadas (especialmente en la Cuenca de
Burgos). De acuerdo con la Constitucién, ninguno de estos
operadores gana la propiedad del gas explotado.

Los contratos de servicios multiples son un paso positivo
hacia la apertura de la parte extractiva del sector de gas

Mercados de factores eficientes

natural. PEMEX espera que los contratos de servicios multiples
incrementaran la produccién de gas natural en 600 millones
de pies cubicos por dia, aunque ello sera insuficiente para
cubrir la brecha entre produccion y consumo, por lo que pre-
visiblemente, importard gas natural en los préximos afos.

Lo anterior es extremadamente relevante para las politicas
de precio del gas natural. Los principales consumidores de
gas natural en México han buscado que el gas natural ten-
ga un precio preferencial. Mas alla de los efectos distributi-
vos regresivos de estos subsidios, reconocidos expertos en
la materia coinciden en que se terminaron los tiempos del
gas natural barato en Norteamérica. Un documento de Adrian
Lajous (2003)*' establece que en los mercados de mayoreo de
los Estados Unidos, prevalece una situacion de precios altos
y volatiles. A menos que México exportara gas de muy bajo
costo al mercado norteamericano (que desplace al gas mas
caro), el precio interno en México deberia ser cercano al de
los precios de mayoreo en Estados Unidos.

Grafica 6-37: México: produccién y consumo de gas natural, 1980-2004
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Fuente: Energy Information Agency, DOE.

38 Por ejemplo, Financial Performance: Low Profitability in U.S. Refining and Marketing,

(http://www.eia.doe.gov/emeu/perfpro/pi&t97/ch8.html).

39 Okogu, B. (2002}, Issues in global natural gas: a primer and analysis, IMF working paper, Eastern Department, Fondo Monetario Internacional

40 Ibidem.

41 Lajous, A. (2003), Seguridad de suministro del gas natural en México, intervencion en el Congreso Anual de la Asociacién Mexicana para la

Economia Energética y la Reunién de la International Association for Energy Economics,

(http://www.iaee.org/documents/Seguridad-de-suministro.pdf].
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La agenda en materia de gas natural: reformar sin cambiar la cambiar la Constitucion,
para incrementar las presiones competitivas
José Alberro

Director de LECG (Law &Economics Consulting Group)
El precio del gas natural en México es mayor al que prevaleceria en un entorno competitivo debido a dos razones:

1. Su abasto es insuficiente; y
2. En vez de corregir esta anomalia, el método utilizado para fijar el precio del gas natural' descansa sobre un analisis teo-
rico equivocado de corto plazo que ratifica las rentas monopolicas que percibe PEMEX.

La oferta de gas natural en México es escasa por dos razones:

1. PEMEX Exploracion y Produccion tiene el monopolio de su produccion. Mas del 60% del gas que produce PEMEX Explora-
cién y Produccion constituye un subproducto de la extracciéon del petréleo. Dado que sélo una de las subsidiarias de PEMEX
esta encargada de la produccidn, sus decisiones de inversion reflejan la rentabilidad del petréleo y no la dindmica del mer-
cado de gas natural. Asi, las importaciones de gas natural han crecido y actualmente son casi seis veces mas grandes que
hace una década; y

2. Aunque formalmente se ha desregulado la comercializaciény el transporte del gas natural, de facto PEMEX no tiene com-
petidores porque la Comision Federal de Competencia no logra contrarrestar el poder sustancial de Petroleos Mexicanos
en el mercado relevante

Las rentas monopdlicas que percibe PEMEX menguan la competitividad de la industria nacional.

El marco constitucional vigente no impide instaurar medidas que aumentarian considerablemente las presiones competitivas
en el sector, aunque mucho facilitaria la tarea poder modificar el marco legal. Se pueden introducir tres grupos de medidas
que el marco constitucional no prohibe:

e La fijacion de un precio del gas natural que elimine las rentas monopélicas que percibe PEMEX;

e La creacion de mercados competitivos de servicios en las redes existentes de transporte; y

e La desintegracion vertical en la exploracion, produccion y tratamiento del gas, siempre y cuando las empresas resultantes
sean paraestatales

La industrial del gas natural en México consta de dos segmentos claramente discordantes:

¢ Un sector paraestatal formado por PEMEX, CFE y LFC que consume mas del 80% del gas natural que producen y trasladan
sus ineficiencias a consumidores tanto de gas natural como de electricidad que no tienen otra fuente de abasto;*y

e Un sector privado cautivo que debe abastecer la mitad de su consumo con importaciones y que se ve obligado a utilizar
a PEMEX para llevarlo a cabo porque, aunque podria llevar a cabo esas importaciones directamente, de facto, la paraestatal
controla tanto el acceso al Sistema Nacional de Ductos (sND) como las importaciones®

En ningun pais de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémicos (ocDE) se da el caso de que, tanto el suminis-
tro de electricidad, como el de su insumo térmico principal, se concentren en manos de monopolios paraestatales integrados
verticalmente, exentos de presiones competitivas a lo largo de toda la cadena industrial, y con una regulacion tibia. Hace al-
gunas décadas, el Reino Unido experimentd una situacion similar, pues la mayor parte de la electricidad se generaba con
carbon y la produccién de este insumo gozaba de un tratamiento especial, debido a razones politicas. Como consecuencia,
tanto los costos del carbon, como los de la electricidad, estaban muy por arriba de las referencias europeas. Para enfrentar
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este problema, Margaret Thatcher inicié un proceso de liberalizacién de los dos sectores, resultando en la reduccion, tanto el
precio del carbon, como el de la electricidad. Al final de la década de los noventa, este Ultimo habia disminuido en 60%.

LLa administracion 2006-2012 debe instaurar seis medidas:

1. Fijar un precio méaximo al gas natural con un descuento -digamos un délar por mil pies cubicos- sobre el precio de re-
ferencia utilizado en la actualidad.* Debe modificarse la férmula actual de netback que convalida las rentas monopélicas
y establecer una nueva que sea congruente con la maximizacion intertemporal del bienestar del consumidor.®

2. Desvincular la propiedad del snD de los servicios que con él se pueden ofrecer y crear un mercado secundario de estos
contratos de transporte. Debe obligarse a PEMEX a subastar el 50% de los derechos de transporte en el SND entre empresas
privadas para crear un mercado de capacidad en las tuberias de transporte cuya propiedad puede conservar.*

3. Fomentar la creacion de un mercado secundario de gas natural y obligar a la paraestatal a entregar gas por despla-
zamiento.

4. Impedir que PEMEX sea transportista o comercializador de gas importado. No se deben utilizar recursos de la nacion pa-
ra que la paraestatal adquiera gas natural en el exterior y que lo revenda en el mercado doméstico.

5. Eliminar las rentas monopsoénicas derivadas de la posicién de PEMEX como empresa dominante en la compra de gas en
el extranjero y el traslado de las mismas a los consumidores.

6. Crear una subsidiaria del grupo PEMEX que lleve a cabo la exploracion y produccion de gas no asociado para romper el
monopolio en la exploracién y produccion de gas natural. PEP se concentraria entonces en la produccion de petréleo y, por
tanto, gas asociado. El marco constitucional no obliga a que la producciéon de gas natural se lleve a cabo en una sola em-
presa. La literatura tedrica y la experiencia internacional prueban que no hay economias de escala en la producciéon de gas
natural que pudiera justificar la existencia del monopolio actual de pep. Ademas, como lo muestran numerosos ejemplos
en otros paises, no es necesario contar con un monopolio estatal en la exploracion y produccion de hidrocarburos para
asegurar que el Estado apropie rentas neoricardianas.

Estas medidas que pueden instaurarse sin cambios en el marco constitucional tienden a romper los monopolios y los grupos
de poder que existen tanto adentro como afuera de la paraestatal. Estas propuestas son menos vistosas que las discusiones
acaloradas sobre la insuficiencia de la inversidn derivada de las restricciones presupuestales y la impropiedad del régimen fis-
cal de la paraestatal.

Suponer que los problemas del sector se resolveran dotandolo de mayores recursos y de mayor autonomia de gestion sin exi-
girle eficiencia comprobada y transparencia total es una quimera. Se puede predecir con certidumbre que si no aumentan las
presiones competitivas en el mercado de gas natural no habra presupuesto de inversion que alcance, ni régimen fiscal que
resuelva la falta de produccién nacional. Aumentar presupuestos y disminuir carga fiscal sélo incrementara las rentas apro-
piadas por la paraestatal.

(1) Establecida en la Directiva sobre la determinacién de precios y tarifas para las actividades reguladas en materia de gas natural de la Comisién
Reguladora de Energia.

[2) En 2005, la oferta nacional de gas alcanzo 1,549 billones de pies cubicos de los cuales el propio PEMEX consumid 48% v el sector eléctrico
un 33% adicional.

(3) El resto se importa por Naco y Rosarito.

(4] Las rentas monopélicas que percibe PEMEX se estiman en 400 millones de délares al afio.

(5) El bienestar social de largo plazo no es maximizado fijando un precio en México que iguala el ingreso que se derivarian de vender cierta cantidad
de gas en México con el que se obtendria en el sur de Texas.

(6) Para fomentar la competencia, la autoridad regulatoria espafola obligd a la empresa dominante de transporte a transferir parte de su capacidad

a diversos comercializadores privados.
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Electricidad

En la concepcidn de algunos planeadores publicos, la Comi-
sién Federal de Electricidad (cFe) representa el modelo de lo
que deberia ser pemex. Definitivamente es un mejor tipo de
paraestatal que Luz y Fuerza del Centro (LFc), cuyo arbitrio
deben padecer los consumidores de electricidad de la Zona
Metropolitana de la ciudad de México. No obstante lo dicho
anteriormente y dado que CFE tiene tarifas diferenciadas por
tipos de usuario y consumo, es dificil saber si las tarifas eléc-
tricas en México se parecen a las tarifas en competencia o no.

De acuerdo con la OCDE, la respuesta es no. En su estudio de
México (2005), se analizan los precios de electricidad en el
periodo 2000-2003 para los paises miembros de esa organi-
zacion. Los precios en el 2003 para la industria, ubicados en
México entre 20 y 21 délares por KwH, estan dentro de los
mas altos de los paises miembros de la 0CDE, cercanos pe-
ro mayores a los de Japdén y superados solamente por los
de Portugal, Republica Checa, Polonia, Hungria, Eslovaquia,
ltalia y Turquia.

Grafica 6-38: Tarifa industrial promedio (centavos de délar por Kwh)

México EUA

Fuente: imco.

Grafica 6-39: Tarifa residencial promedio (centavos de délar por Kwh)

México EUA

Fuente: imco.
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Con el fin de verificar si las tarifas de CFE son tarifas eficien-
tes, se estimaron los costos incrementales de largo plazo de
una empresa eficiente y se contrastaron con las tarifas que
cobra CrE a diversos segmentos de usuarios en diferentes ni-
veles de tension. Las diferencias permiten inferir el costo adi-
cional que pagan los consumidores de electricidad en México.

El resultado de nuestro analisis es que las tarifas de alta,
media y baja tension estan distorsionadas de manera muy
importante, generando rentas econdmicas importantes al
Estado. También, encontramos evidencia fuerte de subsi-
dios cruzados entre los distintos tipos de usuarios.

Algunos de los subsidios cruzados del sector energético ge-
neran distorsiones en los mercados de trabajo y capital. Por
ejemplo, varios subsectores del ramo agropecuario tienen
una rentabilidad negativa, una vez que se toman en cuenta
los costos internacionales y su baja productividad. Sin em-
bargo, la tarifa eléctrica reducida definitivamente influye en
la decision del productor de permanecer en esos nichos de
negocio. La recoleccion de impuestos y la distribucion de
subsidios a través de precios y tarifas, es una practica noci-
va, porque cambia los elementos de juicio de los agentes
econdmicos que les hace tomar decisiones en relacion con
su actividad que no son las mejores posibles.

Grafica 6-40: Costos medios de largo plazo, alta tension
(centavos de délar por Kwh)
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Grafica 6-41: Comparacion de tarifas, horario y consumidores Grafica 6-43: Comparacion de tarifas, horario y consumidores de baja
de alta tension, Regién Centro (centavos de ddlar por Kwh) y media tension (centavos de délar por Kwh)
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Grafica 6-42: Costo marginal de largo plazo en media y baja tension
(centavos de délar por Kwh)
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Retos del sector eléctrico en México
Alfredo Elias Ayub

Director General, Comisién Federal de Electricidad (cFg)

El sector eléctrico en México ha venido ganando competitividad a lo largo de la presente década. De acuerdo al reporte 2006
del Latin American Leadership Forum elaborado por la consultora independiente C6/LA INFRASTRUCTURE, “México, un participante
mediano en otras areas, es una estrella en electricidad. Los niveles de inversion son robustos, al igual que la satisfaccion de
los usuarios, especificamente en el caso de cre”. México ocupa el primer lugar de 23 paises de América Latina en el ranking
de competitividad en materia de infraestructura eléctrica de acuerdo este estudio.

La posibilidad de canalizar recursos, publicos y privados, a la expansion y modernizacion de la infraestructura, ha permitido
incrementar en un tercio la capacidad de generacion. Esta nueva capacidad cuenta con la tecnologia mas moderna. En el otro ex-
tremo, la capacidad mas antigua -alrededor de un tercio también- fue retirada de operacion o modernizada. El fortalecimiento de
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las interconexiones del sistema eléctrico nacional, a través de la inversion en nuevas lineas, ha permitido ofrecer un servicio
mas confiable y de mayor calidad. La creciente productividad y eficiencia de cFe ha permitido contrarrestar, en cierta medida,
el impacto de los incrementos en los precios de los hidrocarburos de los Ultimos afos. Es en este terreno donde se presenta
el mayor reto al sector eléctrico mexicano a mediano y largo plazo. Es necesario diversificar las fuentes de energia primaria
para aislar al sector, hasta donde sea posible, de la volatilidad de precios y de los riesgos de depender de una sola fuente de
abastecimiento en un contexto en que el pais comienza a ser importador neto de algunos combustibles como el gas y el carbén.

La dotacion de recursos naturales del pais implica que, al menos en el mediano plazo, el gas natural continuara jugando un
rol de gran importancia en la expansion de la capacidad de generacién. Debemos garantizar el abastecimiento de gas en las
mejores condiciones posibles para hacer viable dicha expansion. Un segundo reto que enfrentara cre en los proximos anos tie-
ne que ver con el aprovechamiento integral de sus activos. El avance tecnoldgico ha abierto oportunidades muy interesantes
para las empresas eléctricas en todo el mundo, particularmente en el drea de telecomunicaciones. CFE, que cuenta con una
red de fibra dptica de mas de 21,000 kildmetros, con amplias capacidades técnicas y con la concesidn para prestar servicios
de telecomunicaciones, esta bien posicionada para aprovechar esta ventana de oportunidad y ha comenzado ya a preparar su
modelo de negocios en este campo.

En tercer lugar, en un mundo de competencia global, las empresas deben tener la flexibilidad y la agilidad suficientes para res-
ponder, y aun para adelantarse a los cambios en los mercados. El reto para cFe en este terreno, luego de haber modernizado
sus sistemas operativos y de administracion (todos los procesos estan certificados en i1so 9000 y la empresa es lider en el uso
de tecnologias como sAP) es alcanzar un grado de autonomia presupuestal y de gestidon que le permita desarrollar al maximo
sus potencialidades y ventajas tecnolégicas para consolidarse como una empresa de clase mundial.

Por Ultimo, el sector eléctrico mexicano en su conjunto enfrenta el reto de homogeneizar la calidad del servicio eléctrico en
todo el territorio nacional.

Avances Iegislativos Grafica 6-44: Avances legislativos en materia energética
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. . L Campos marginales
No obstante lo dicho, un esquema fiscal que propicie el de-
, . . Apertura de refinacién
sarrollo de fuentes de energia a partir de biomasas vegeta-
. . . Régimen fiscal
les, puede ser una linea de negocio que brinde esperanzas

de vida al sector rural mexicano y que permita una mayor Autonomia de gestion

eficiencia energética en México. Fortalecimiento de la
Comisién Reguladora
de Energia
También, es importante destacar los siguientes trabajos le- COTEH
gislativos orientados a hacer mas eficientes las labores de Gobierno corporativo de N
. PEMEX
la paraestatal petrolera mexicana:
Ley de Bioenergéticos ® ) )

Fuente: Petréleos Mexicanos.
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Grafica 6-45: Oportunidades legislativas en el sector hidrocarburos

Méximo beneficio
Modificar Art. 27
Permitir participacion de IP en
exploracion, produccion y refinacién.

Alto

Bajo

Minimo beneficio
No modificar Art. 27

Dificultad
Facil Dificil

Dificil con alto impacto
L ion conjunta de yacimiento:
interfronterizos
2. Alianzas estratégicas para explotar
yacimientos en aguas profundas
3. Apertura de la exploracién y explotacion
de gas natural no asociado al petréleo 6. Régimen fiscal de PEMEX
5. Apertura de refinacion 8. Fortalecimiento de la Comisién
13. REFMEX Reguladora de Energia
14. GASMEX 9. COTEH
11. Ley de bioenergéticos
12. Fortalecer SENER

Facil con alto impacto

4. Campos marginales

7. Autonomia de gestion

10. Gobierno corporativo de PEMEX

1.Exp

Facil con bajo impacto

Fuente: imco.

Soluciones de politica publica
para el mercado de energia

En los mercados de energia a nivel mundial, no existen de-
masiados participantes. Las elevadas inversiones requeri-
das representan una barrera natural a la entrada de nuevos
competidores, por lo cual es posible pensar en este mercado
como un oligopolio natural. No obstante, un nimero reduci-
do de competidores es mejor que ningun competidor. El es-
tado mexicano tiene que dejar de ver a la energia como una
fuente de alivio al déficit operativo del gobierno. La riqueza
petrolera tiene que convertirse en otras formas de capital pa-
ra la nacion, como infraestructura. Si se convierte en gasto,
esa riqueza se esta dilapidando.

La pregunta en el aire al pensar en el monopolio publico de
energia, es por qué tiene que haber un monopolio en la ven-
ta y distribucion de hidrocarburos en el mercado interno. El
Estado puede tener la prerrogativa de utilizar los recursos
provenientes de la riqueza petrolera como estime conve-
niente, pero no es justificable desde ningln punto de vista
que eso se haga con un alto costo para los consumidores
de energia en México. Tales politicas le cuestan demasia-
do a nuestro pais en términos de crecimiento econémico.
Hay evidencia que indica que se requiere mas capacidad de

Mercados de factores eficientes

refinacién en México. Sin embargo, no es posible crecer en
refinacion bajo un esquema en el cual, la productividad me-
dia por trabajador es la tercera parte de su contraparte en
Estados Unidos, esquema que, ademas, resulta anacronico,
ya que México es el Unico pais del mundo que no permite in-
versiones privadas en refinacion. EL negocio de refinacién y
distribucién de combustibles es un segmento del negocio
petrolero que tiene que volverse eficiente y que no puede
funcionar bajo el esquema de rentas monopédlicas que exis-
te actualmente.

Hace anos el estado mexicano le quité a PEMEX un importan-
te nimero de lineas de negocio relacionadas con la petro-
quimica secundaria. Un buen paso adicional seria obligar a
PEMEX a competir con agentes privados en los negocios de
refinacion y distribucion de derivados.

La Comisiéon Reguladora de Energia [crRE) ha asumido un
papel que naturalmente le corresponderia a la Comision
Federal de Competencia (cFc). La primera tendria que enfo-
carse a los aspectos de seguridad operativa y de sustenta-
bilidad de la produccién de energia en México, dejando a la
segunda los aspectos de organizacion industrial y concen-
tracion econdmica. Se le deberia permitir a la cFc que inter-
venga para eliminar distorsiones del mercado de refinacion
y distribucion de hidrocarburos en México. Asimismo, en el
caso de la energia eléctrica, deberia separarse el negocio
de la transmisién y distribucion del fluido eléctrico de la ge-
neracion, para otorgar un mandato a las empresas publicas
dedicadas a la transmision, en el cual se les obligue a rein-
vertir utilidades hasta lograr un mayor desarrollo de la red
eléctrica que dé salida a excedentes generables en regiones
geograficas en donde existen cuellos de botella en los pro-
cesos de transmision y distribucion.

La privatizacion de las empresas energéticas es algo que en
el corto plazo podria generar mas problemas que solucio-
nes, no solamente en términos de conflictos politicos, por-
que no esta claro que ello genere mas competencia en el
sector energético y si podria desbalancear alin mas la dis-
tribucion de la riqueza.

Para privatizar, se requeriria mas fortaleza institucional que
la que tiene hoy el estado mexicano. Ello no debe significar
que los mexicanos actlen pasivamente ante las préacticas
indeseables de cualquiera de las empresas paraestatales.
Un posible esquema para maximizar el valor de la riqueza
petrolera sin que México tenga que depender de un operador
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relativamente ineficiente como es PEMEX, es el que siguid
Noruega con su empresa petrolera nacional Stat0Oil, la cual
tuvo que convertirse en un competidor adicional en un mer-
cado en el cual el Estado otorga concesiones de explotacion
a las empresas que brinden las mejores condiciones de cos-
to en todas sus dimensiones, incluyendo cuidado del medio
ambiente. Tal reforma requeriria una modificacion constitu-
cional que permita al Estado realizar contratos de riesgo en
los cuales el participante privado acceda a una parte del va-
lor de los recursos petroleros no explotados. Tal esquema es
la Unica posibilidad de realizar las labores de exploracion e
inversion que requiere México para evitar un colapso en su
produccion, debido a las condiciones de inequidad econdmi-
ca que le impone su operador PEMEX. Por ello, consideramos
que es importante el fortalecimiento de la Secretaria de
Energia, como ente rector de las decisiones econdmicas de
PEMEX, v a la vez es necesario robustecer el papel de la CRE
y de otras instituciones regulatorias cuya participacion acti-
va en este sector es urgente, como es la CFC.

Agenda para México en materia energética

e Eliminar el conflicto de interés del gobierno mexicano
como operador de PEMEX y maximizador de la renta pe-
trolera nacional

e Alinear la productividad por trabajador del sector
energético a estandares internacionales

e Reducir las rentas monopélicas que el estado mexica-
no extrae al consumidor a través de PEMEX, sustituyéndo-
las por una mejor recaudacion fiscal

e Crear un régimen de autonomfa de gestion para PEMEX,
entendido éste como el otorgar capacidad a la empresa
para realizar inversiones, pero a la vez, introduciéndola
a mayor competencia en el mercado interno

e Desregular mas la participacion privada en los segmen-
tos secundarios del sector energético, tanto en la explota-
cién de gas natural, como en la produccién de refinados
del petréleo y en la transmision y distribucion eléctrica
e Promover el desarrollo de energias renovables, bajo
un esquema que permita su produccion sobre bases ra-
cionales de costo y sin que se conviertan en una carga
onerosa para la sociedad mexicana

Conclusiones
El comuUn denominador de los mercados de factores de la

produccién en México, es su funcionamiento relativamente
deficiente por estar regulados con normas concebidas para
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una nacion distinta a la que viven hoy los mexicanos, y dife-
rente a la que se necesita para que existan condiciones de
prosperidad. La regulacidén en México debe concentrarse en
proteger la integridad de las personas y su propiedad. Estas
dos acciones son la razén de ser del Estado. En los mercados
de factores de la produccién ello implicarfa:

Mercado laboral

e Buscar una legislacion laboral que otorgue condiciones
dignas de empleo a los trabajadores, pero que también
sea incluyente hacia el sector formal de poblacion que
estd subempleada en actividades de bajo valor agregado
e Desvincular la seguridad social del mercado laboral,
transitando a un sistema voluntario, universal y portatil
e | a liquidacion laboral debe transitar a un sistema de
seguro de desempleo que esté fondeado en las empre-
sas. Ello ayudara a desarrollar movilidad en el mercado
de trabajo y comerciabilidad de las empresas,ya que
transparentara sus balances

e Eliminar el reparto de utilidades, sustituyéndolo por
un esquema que otorgue incentivos econémicos a la
productividad del trabajador

Mercado de capitales

e Desregular la actividad empresarial en México y pro-
teger su capital es necesario para que haya crecimiento
econdmico y por ende las empresas contraten personal.
El crecimiento en el empleo no necesariamente genera
crecimiento econdémico, pero lo contrario si ocurre

e Profesionalizar a las pequenas empresas, a través de
mecanismos de vinculacion de las mismas con métodos
de negocio globales

e Simplificar la estructura impositiva y el cumplimiento
harad que México sea un terreno mas fértil para la repro-
duccion del capital

Mercado energético

e Reducir los costos en bienestar, derivados de la posicién
monopolica de PEMEX dandole autonomia de gestiony mas
competencia en los productos refinados. La maximizacion
de la renta petrolera por parte del Estado no deberia im-
plicar altos costos de energia para los consumidores

e Cambiar el esquema de operacion de la CFE, para se-
parar la generacion de los negocios de transmision y
distribucion del fluido eléctrico



REGULACION, EMPRESAS PARAESTATALES Y REFORMA
ENERGETICA
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El modelo petrolero noruego

y sus beneficios

Javier H. Estrada Estrada*

Introduccion

Noruega, un pais con s6lo 4.5 millones de habitantes, ha recibido reconoci-
miento internacional por la manera en que estableci6 su propio modelo para
administrar el negocio del gas y del petrdleo. Es un pais que en cuatro déca-
das paso de no tener reservas petroleras y ninguna experiencia en el sector,
a convertirse en uno de los mayores exportadores de petréleo y gas natural,
asi como en proveedor internacional de productos y soluciones de punta
para la industria petrolera. Los beneficios econémicos y comerciales genera-
dos por las actividades petroleras se han transferido a la sociedad, al mismo
tiempo que se han ahorrado cuantiosos recursos financieros para las futuras
generaciones. En breve, desde el inicio del proceso Noruega ha mantenido la
soberania y el pleno control sobre sus recursos.

Las fuerzas politicas que propulsaron el Modelo se conformaron al inicio
de los setenta. Los politicos se enfocaron en la creaciéon de una industria pe-
trolera saludable y en conquistar objetivos sociales orientados a la creacion
de valores econémicos para la poblacién, y al desarrollo de una industria
diversificada, capaz de evitar la dependencia excesiva en los ingresos del
petréleo. También propusieron que la industria petrolera evolucionara de
forma sustentable y compatible con el medio ambiente.

En este ensayo entendemos que una industria petrolera nacional saluda-
ble y sustentable se caracteriza por:

* Ser capaz de explorar, extraer y entregar a los clientes el petréleo y el gas
al menor costo y con los mas altos niveles de productividad y fiabilidad
posibles;

* Usar las mejores tecnologias disponible para el propésito;

e Desarrollar los proyectos y la infraestructura en un marco legal e ins-
titucional predecible, ordenadamente planeado, manteniendo un nivel

* Consultor internacional en asuntos energéticos, ha sido Comisionado de la
Comisiéon Reguladora de Energfa (1996-2002) y presidente de la Asociacién Mexi-
cana para la Economia Energética (2003-2005). El autor agradece a Kjell Arne
Oppebgen de Hydro, Knut Henrik Jakobsson de Statoil y a Knut Solem, Embajador
de Noruega en México, por sus comentarios a distintos borradores de este ensayo.
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estable de inversiones anuales, teniendo en cuenta el gradual declive de
los recursos non-renovables;

* Reemplazar las reservas probadas tan pronto como se extraen;

* Reducir al minimo los riesgos a las personas y al medio ambiente;

* Ser capaz de balancear la competencia entre las empresas por obtener las
concesiones petroleras, con la cooperaciéon que debera existir entre ellas
cuando ulteriormente deban convertirse en socios para desarrollar un
proyecto;

* Laresponsabilidad que las empresas permisionadas deben mostrar ante
el pais huésped, evitando conflictos con las comunidades locales y con la
sociedad en general; y,

* Que el Estado pueda organizar la fiscalizacion del sector para extraer el
méximo posible de la renta econémica, pero cediendo a las empresas in-
gresos suficientes que los motiven a continuar invirtiendo en el negocio
petrolero del pais.

Basado en esta lista de méritos, es dificil que algtin pais pueda tener una
industria petrolera totalmente saludable. Al respecto, Noruega muestra un
alto grado de éxito en el disefio de un sistema orientado a alcanzar tal objeti-
vo, y de realizar ajustes para adaptarse a las necesidades.

En este ensayo se presentan los elementos que constituyen la industria
petrolera de Noruega, su estructura y su sistema, cémo fueron concebidos y
como se ensamblaron, los retos que debieron resolver, los ajustes que reali-
zaron y los beneficios que esta industria ha dejado a la sociedad.

1. El modelo petrolero Noruego

Mas que una férmula para la buena direccién y manejo de las industrias del
gas y del petroleo, el modelo Noruego es la fusién de mecanismos para obte-
ner el maximo valor econémico del sector Petrolero respecto a lo que podria
obtenerse por la sola venta del gas y del petréleo. Aqui empleamos la expre-
sion “modelo petrolero” para describir las opciones elegidas por Noruega
para ensamblar el marco institucional del sector petrolero y su interaccién
con la sociedad.

Los elementos del modelo no fueron concebidos en un documento maes-
tro. Son més bien el resultado de decisiones de politica interna a partir de
adaptaciones de leyes e instituciones que ya habian demostrado su eficacia
en otros paises. Asi, el modelo es la manera en la que Noruega tomé ventaja
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de los potenciales que ofrece la industria del petréleo. En tltima instancia,
el modelo es un sistema de visiones y de politicas que definen la direccion
y los ajustes a las leyes y a las instituciones. Por consiguiente, el modelo no
es un molde que pueda aplicarse a otros paises proporcionando los mismos
resultados.

El punto de partida para el Modelo fue crear un mecanismo para atraer
a las mejores petroleras internacionales, a los recursos econémicos extranje-
ros, y a los profesionales del sector para desarrollar sus reservas petroleras.
Simultaneamente el pais debia desarrollar sus capacidades para hacer estos
trabajos por si mismo, manteniendo la plena soberania sobre los recursos
petroleros, controlando su desarrollo, y jamas concediendo a las empresas
extranjeras mas renta econémica que la estrictamente necesaria para conser-
var sus servicios.

En contraste con la tendencia de los sesenta cuando los paises de la orep
nacionalizaron su industria petrolera y excluyeron a las extranjeras, la estra-
tegia adoptada por Noruega durante los setenta se enfocé a atraer a las pe-
troleras multinacionales, pero controlando sus actividades dentro restringi-
dos marcos legales y econémicos. La estrategia demostré que este modelo no
estaba en contradiccion con lo que se necesita para desarrollar una industria
petrolera sana y al mismo tiempo alcanzar otros objetivos de corte naciona-
lista. En el fondo la estrategia mostr6 ser una buena férmula de cooperacion
entre las petroleras extranjeras y una poblacién que estaba lista para incor-
porarse a una nueva industria.

Asi, la forma en la que se moviliz6 a la poblacién y a la manufactura
nacional a tomar parte en la industria petrolera, debe también considerarse
como parte importante del modelo. El plan consisti6 en coordinar los esfuer-
zos del gobierno con los de los distintos grupos sociales e industriales para
desarrollar el negocio del gas y del petréleo.

El gobierno mantuvo los objetivos politicos para que se consolidara la co-
operacion entre las petroleras, las nuevas empresas del sector para-petrolero
y la comunidad académica. Una vez que la cooperaciéon empez6 a dar resul-
tados, se genero el crecimiento de una cadena productiva 6 cluster petrolero
diversificado que en pocos afios se volco hacia los mercados internacionales.
Hoy, la industria para-petrolera de Noruega tiene una posicién mayoritaria
en las actividades del sector petrolero nacional y se ha convertido en una
significativa industria exportadora.

Otro elemento del modelo fue la interaccion del sector petréleo con el
resto de la poblacion. La transferencia de los beneficios obtenidos de los in-
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gresos petroleros se ha hecho visible a través de la construccién de infra-
estructura, de recursos trasladados al sistema educativo y del apoyo para
el desarrollo de actividades productivas a nivel local. Noruega, que es una
economia relativamente pequefia, para evitar las presiones inflacionarias, no
inyecto el total de los ingresos petroleros al presupuesto nacional. En vez de
eso, el Parlamento estableci6 reglas para crear un fondo nacional en el que se
ahorraran parte de los ingresos petroleros.

Mas recientemente, el modelo ha incorporado mecanismos para enfren-
tar los retos que han ido surgiendo, como lo son la creciente preocupacion
social por los problemas ambientales, o la necesidad de desarrollar nuevas
tecnologias para aumentar el nivel de extraccion de las reservas petroleras
potenciales, particularmente en campos maduros.

Visto bajo una perspectiva histérica, el modelo ha sido un instrumento
para transformar la riqueza petrolera en desarrollo social y econémico, asi
como una herramienta para que el pais pueda producir nuevos productos
y servicios de valor agregado en un mercado global. El Modelo ha sido la
forma de alcanzar estos objetivos al menor costo posible en términos de co-
hesién social y de dafio al medio ambiente.

2. Papel del gobierno y forma de gobernar

En 1962 Phillips Petroleum solicité la concesion para explorar y producir
gas y petroleo a lo largo de la Plataforma Continental Noruega (pcN).1 Al
afio siguiente el Parlamento proclamo la soberania de Noruega sobre todo
ese territorio.2 De esa manera el Rey, a través del gobierno, pudo definir las
condiciones para otorgar derechos de exploraciéon y produccién sobre los re-
cursos del subsuelo en el lecho marino.3 En 1965, el ejecutivo estableci6 una
autoridad en materia de energia e invit6 a las petroleras a solicitar permi-
sos para explorar y explotar los yacimientos. Pocos después se descubrieron
campos gigantes y siper-gigantes de gas y de aceite.

1 Hanish, Jorgen Tore y Nerheim Gunnar, “Historia Petrolera Noruega. De la in-
credulidad a la insolencia”. Norsk Petroleumsforening, Volumen 1. Leseselskapet,
Oslo, Noruega 1992. p. 12.

2 El Decreto Real del 31 de mayo de 1963. Legren, Bjorn Vidar. “Gotas de Oro
Negro”, Statoil 1972-2002, p. 19.

89



num. 347 = julio-agosto = 2007

90

La manera en que Noruega organiz6 su industria petrolera debe verse en
el contexto de las instituciones y tradiciones que ya existian en el pais antes
de los grandes descubrimientos:4

* Sistema de gobierno bien desarrollado

* Servicio civil eficaz

* Sistema judicial bien establecido

* Fuertes tradiciones en derecho internacional y en derechos humanos

* Uso recursos del estado para el desarrollo industrial, en conjunto con la
industria privada

* Desarrollo industrial basado en recursos hidroeléctricos extendidos por
todo el pais

* Amplio y bien desarrollado sistema educativo

e Tecnologia maritima competitiva y con largas tradiciones

* Ambiente tecnol6gico avanzado

* Instituciones de investigacion cientifica e industrial bien desarrolladas

Las premisas para el desarrollo del la industria petrolera fueron reformu-
ladas en 1971 por un gobierno social-democrata cuya postura politica fue
la de maximizar la creaciéon de valor econémico por encima de lo que se
pudiese obtener por la venta de los hidrocarburos. Este gobierno favorecioé
a las empresas noruegas y promovio la participacion de la industrial nacio-
nal en la proveeduria para los proyectos petroleros.® Durante este periodo
los sindicatos aumentaron su capacidad de influencia. También se establecio
un régimen fiscal mas severo para las actividades petroleras. Al alcanzar un
consenso politico sobre la forma en la que se desarrollaria la industria del pe-
tréleo, el gobierno pudo generar la confianza necesaria entre la comunidad
comercial nacional para que ésta comprometiera sus inversiones en el sector
petrolero. Esta politica se tradujo en inversiones crecientes y mayores niveles
de produccion.

3 Ley de Actividades Petroleras, § 1-1.

4 Farouk Al-Kasim, Relevancia del Modelo Petrolero Noruego para los Paises en De-
sarrollo. Trabajo presentado en la conferencia de Norad: Petréleo para el Desarrollo,
2005.

5 Ministerio de la Industrial. “Propuesta Parlamentaria Nr. 95 (1969-70) Explor-
acion y extraccion de descubrimientos naturales en el subsuelo de la Plataforma Continental
Noruega”

6 Bergesen, Helge Ole y Sydnes, Anne Kristin, ;Inocente recién llegado o astuto
vendedor? Fritjof Nansen Institute, 1990.
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Los principios politicos mas relevantes para el negocio petrolero que se
establecieron durante esos afios pueden resumirse como sigue:”

* Control nacional sobre todas las operaciones que se realicen en la cn

* Participacién de la sociedad en la industria petrolera de Noruega

* Establecer una petrolera del estado para cuidar los intereses comerciales
del gobierno

* Laexpansion debe controlarse para asegurar un desarrollo gradual

* Crear una comunidad petrolera noruega, bien integrada, con ambiciones
globales

* Las actividades petroleras deben:

* tomar en cuenta las condiciones socio-politicas especiales de cada region
del pais

* considerar la proteccién de la naturaleza y del medio ambiente

* tomar en cuenta las actividades industriales existentes en el pais

* usarse como base para el desarrollo de otras actividades industriales

A medida que han pasado los afios puede decirse que la fuerza del modelo
Noruego reside en la consistencia de largo plazo del consenso politico sub-
yacente. A su vez, este consenso se ha ido complementando con los linea-
mientos siguientes:

* Direccién nacional: el Parlamento y el gobierno crean los instrumentos
legales e institucionales para proteger la soberania y afirmar la direcciéon
en el manejo de los recursos.

* Seguridad: Todos los implicados en las actividades petroleras deben res-
petar las normas de seguridad. El Estado realiza auditorias técnicas para
verificar el cumplimento de las normas.

* Evitar que los negocios petroleros erosionen otros negocios: la industria
petrolera debe aprender a convivir con el resto de la economia. Adicio-
nalmente, el gobierno debe mantener una politica de apoyos econémicos
a las comunidades.

* Compromiso de construir el “know-how” noruego: el pais debe desa-
rrollar los conocimientos y productos necesarios para desarrollar su in-
dustrial petrolera.

7 Hellum Rolf, “Los diez mandamientos petroleros” 14 de junio de 1971. Referido
por Lergen, Bjorn Vidar en ”Gotas de Oro Negro”, Statoil 1972-2002, pp. 45-46.
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* Competencia y cooperacion: la operaciéon de una licencia se otorga a la
empresa que demuestren tener suficiente experiencia técnica y capacidad
financiera. Los socios en una licencia deben cooperar con ideas y expe-
riencia para obtener los mejores resultados.

* Extraccion de la renta econdmica sin dafiar al negocio petrolero: el siste-
ma impositivo debe asegurar que la mayor parte de la renta petrolera, si
no toda, corresponda a la nacién y que los inversionistas reciban un pago
justo por su participacion. Si el pais quiere conservar una porcién mayor
de la renta econémica, el Estado debe hacer inversiones directas en las
actividades petroleras, por ejemplo, a través de una empresa petrolera
estatal, para tener derecho a recibir los mismos beneficios que cualquier
otro accionista.

3. Estructura organizacional

e Laorganizacion del sector en el modelo petrolero Noruego consta de tres
areas complementarias pero independientes:

* Las autoridades politicas y gubernamentales

* Las entidades de supervisién (agencias técnicas)

* Las empresas petroleras y las inversiones del Estado en el sector petrolero

Autoridades politicas
(Parlamento, Gobierno y Ministerios)

Empresas petroleras Entes técnicos
(Nacionales y extranjeras) (Directorados,
e inversiones Agencias reguladoras y
comerciales del Estado oficinas de impuestos)

en el sector petrolero

8 Ministry of Petroleum and Energy, Hechos 2006. El sector petrolero Noruego.
p- 18.
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Responsabilidades de las autoridades politicas y de sus entes técnicos:

El Parlamento: formular la legislacion que define el marco de las activi-
dades petroleras

El gobierno: ejecutar la politica petrolera a través de los siguientes minis-
terios y agencias:

Ministerio del Petroleo y la Energia (MPE): manejo de los recursos petrole-
ros de acuerdo con los lineamientos establecidos por el Parlamento.
Directorado Noruego del Petréleo (DNP): agencia asesora del MPE en dreas
relativas a la direccién, exploracién y produccion de los yacimientos pe-
troleros.? Propone las medidas para maximizar la extraccién de las reser-
vas.10

Ministerio del Medio Ambiente (MMA): instrumenta y supervisa las leyes
y regulaciones para la preservacién del medio ambiente.

Autoridad Noruega de Control Petrolero: asegura el cumplimiento de la
Ley de Control de la contaminacién y proporciona consejos, valoracio-
nes, documentacién técnica y apoyo especializado al MMA.

Ministerio del Trabajo e Inclusién Social: aplica las leyes y las regulacio-
nes para la salud, el medio ambiente y la seguridad.

Autoridad de la Seguridad Petrolera: debe cerciorarse del cumplimiento
de las leyes y regulaciones en materia de seguridad, medio ambiente la-
boral y medidas de contingencia necesarias en el sector petrolero.
Ministerio de Pesca y Asuntos Costeros: instrumenta las medidas de con-
tingencia en caso de derrames de aceite.

Administracion Costera de Noruega: cuida que el Estado se encuentre
preparado para actuar en casos agudos de contaminacion.

Ministerio de Finanzas: responsable de los ingresos del Estado, que en el
sector petrolero incluyen: impuestos a las actividades petroleras y gasis-
tas; cargos y tarifas; los dividendos provenientes de acciones en Statoil y
en Hydro, y; la propiedad en campos petroleros a través de los Intereses
Financieros Directos del Estado (1FDE).

Oficina de Impuestos Petroleros: asegura la valuacién y recaudacion de los
impuestos y cuotas del sector petrolero, de acuerdo con lo establecido en las
leyes y reglamentos.

9 NP, Los recursos petroleros en la plataforma continental noruega 2005.
10 pp. Ibid. Capitulos 2y 6.
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La mayoria de los paises tiene al menos dos regimenes impositivos para
la industria petrolera: el impuesto al ingreso “en general” que se aplica a
todas las actividades econémicas, y un régimen especial para las actividades
petroleras. El régimen impositivo especial se justifica porque las empresas
petroleras reciben la concesién de explotar un recurso valioso, escaso y non-
renovable que pertenece a la nacion.!! La base para el célculo del impuesto
especial a las actividades petroleras es el precio normado que se fija cada
mes y para cada campo por el Consejo de Normatividad de Precios. El precio
normado para los crudos y el NGL es el precio al que lleguen agentes indepen-
dientes, mientras que para el gas, es el precio de las ventas realizadas.

Cperating income (norm price)

- Operaling expanses

= Linear depreciation for Investments (6 years)

= Exploration expensea

= COztax and ansa foe

- Nt financial costs (limited by the thin capitalisation ruls: 20% eguity)
= Corporation tax base (tax rate: 258%)

- Uplift (7.5% of imvestment for 4

= Specialiax At

Norway's Revenues from Petroleum Activities

45
40
§ 35 W Dividend Statoil & Hydro
§ 30 M Netcash Flow SDFL
§ » | CO2 tax
g 20 H Area fee
? 15 -8}l @ Production fee
2 10 HHHHH B Special tax
2 5 0 = - gpllAllHAI O Ordinary tax
= REGLEL TG EPEYGLEEL ERELGANN
-5
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* Fondo de pensiones del gobierno, establecido en 1990, se maneja a través
del Ministerio de Finanzas. A 2005 el fondo habia crecido a US$225 billo-
nes aproximadamente.12

11 Kemp, Alexander, “Recaudacion de la Renta Petrolera en el Mundo”, The Institute
for Research on Public Policy, 1987. xxxvii-xlv.
12 Ministerio del Petréleo y la Energia, Ibid.
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4. Empresas en el negocio del gas y del petrdleo

Statoil ASA. Statoil fue creada en 1972 como una empresa gubernamen-
tal para cuidar los intereses comerciales del Estado en el sector petrolero y
para asegurar la presencia nacional en todas las actividades petroleras en
la pcn.13 Al inicio Statoil conté con recursos limitados para cumplir con sus
mandatos. Por eso, en los setentas, el Estado favoreci6 a Statoil con partici-
paciones de al menos 50% en cada licencia concedida. No fue hasta media-
dos de los ochenta que esta practica desaparecié cuando Statoil finalmen-
te tuvo la total capacidad operativa para competir por el desarrollo de un
campo.14 También durante ese periodo el Estado concedi6é a Hydro y a Saga
Petroleum porcentajes preferentes en los bloques més prometedores. Las
tres petroleras nacionales trabajaron de forma muy cercana con las empre-
sas operadoras extranjeras, para aprender de ellas. Después de algunos afios
las petroleras nacionales desarrollaron las habilidades y capacidades necesa-
rias para cumplir con los requisitos que debe satisfacer un operador.1>

Hoy Statoill® es una empresa integrada, desde la exploracion hasta la
distribucién. La mitad de sus 26 mil empleados trabaja en Noruega. El resto
lo hace en los 33 paises en los que la empresa tiene representaciones, 15 de
los cuales corresponden a paises en donde Statoil tiene actividades de explo-
racion y produccion. La empresa, especializada en la produccién submarina,
es operadora de 24 campos de gas y de aceite en Noruega, en tanto que el
total de produccién que se maneja en esos campos es de casi 2 MMBPED (millo-
nes de barriles de petréleo equivalentes por dia). Statoil es también uno de
los mayores vendedores de crudo en el mundo y uno de los principales pro-
veedores de gas natural en el mercado europeo. En 2001 el Estado decidio
privatizar parte de Statoil. Las acciones se listaron en el la Bolsa de Valores
de Oslo y de Nueva York. Hoy el Estado posee 70.9% de las acciones y Statoil
ya no juega papel alguno en la instrumentacién de politicas gubernamenta-
les. Su asamblea corporativa consta de 12 miembros, de los cuales ocho son
elegidos por la asamblea general y cuatro por los empleados. En 2005 Statoil
obtuvo US$ 62.5 billones en ingresos y US$ 4.9 billones en utilidades netas.

13 Lergen, Bjern Vidar, Ibid. p. 22.

14 Ministerio del Petrdleo y la Energia. Hechos 2004 Actividades petroleras en
Noruega. p. 11.

15 Hanish, Jorgen Tore and Nerheim Gunnar, ”Historia petrolera de Noruega.
Norsk Petroleumsforening. Volumen 1 Leseselskapet, Oslo, Noruega 1992, p. 370.

16 www.statoil.com
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Petoro AS es la entidad estatal responsable para la direccion la inversion
financiera directa del Estado (IFDE) que se creé en 1985 como una medida
adoptada por el Estado para tener un mejor control de los enormes flujos
de efectivo que se esperaba obtener de los gigantescos campos de petréleo
y de aceite descubiertos en la pcN. La idea atras del 1FDE fue crear una espe-
cie de “banco petrolero estatal” para invertir directamente en el negocio de
los hidrocarburos, en vez de hacerlo a través de Statoil. El debate surgio al
inicio de los ochenta cuando Statoil crecia de manera acelerada, transfor-
mandose en un gigante econémico. La creacion del 1FDE también ofrecia otras
ventajas. Por ejemplo, el Gobierno dejaria de usar parte de las utilidades
de Statoil para financiar el presupuesto nacional, lo que hasta ese momento
estaba reduciendo la capacidad de la empresa para re-invertir en el negocio
petrolero.18 El irDE también ayudaria a liberar a Statoil de numerosas tareas
politicas y administrativas que reprimian su conducta comercial.18 En 2005
el IFDE produjo 1.2 mmBppe.1?

Hydro es un conglomerado industrial ptblico-privado con una partici-
pacion estatal de 43.8%. La empresa se fundé en 1905 y desde 1965 participa
en el negocio petrolero. Hoy Hydro es una empresa centrada en el aluminio
y la energia, con 35 000 empleados en casi 40 paises, y forma parte de la lista
del Fortune 500. En el negocio petrolero Hydro es una empresa global con
actividades costa-afuera que opera 13 campos de gas y de aceite en Norue-
ga, Rusia, Canada y Angola, entre otros. En Noruega, Hydro es operador
de campos que en conjunto producen casi 1 mmBDpe. En 2005 la producciéon
propia fue de 563 mil BDpe.

Saga Petroleum se cre6 en 1972 como una empresa 100% privada para
incorporar a inversionistas noruegos de pequefia y mediana escala interesa-
dos en participar en la exploracién y produccion de gas y de petréleo. Saga
desapareci6 en 1999 cuando 90% de sus acciones fueron vendidas a Hydro
y 10% a Statoil.

Gassco AS: Noruega cuenta con un sistema troncal de gasoductos sub-
marinos de 6 600 km de largo que une los campos productores con los puntos
de la entrega, en Noruega y en el extranjero. Todos los concesionarios deben
vender su propio gas, pero las autoridades, a través de Gassco, cuidan que

17 Lergen, Bjorn Vidar, Ibid. p. 71.

18 L ergen, Bjorn Vidar, Ibid. p. 71.

19 Los resultados de Petoro al término de 2005 fueron de Nok 152.7 bn
(US$1 = 6.48 Nok). Su produccion de aceite y ngl fue de 788 tbd y su produccion de
gas de 73 m3/dia, Petroro, “2.trimestre 2006”. Stavanger, julio 2006. www.petoro.no
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el sistema de transporte y su funcionamiento se realicen de manera eficiente,
ademas de supervisar las asignaciones de capacidad.

Las petroleras extranjeras

Durante los sesenta y setenta las mayores petroleras internacionales se diri-
gieron a Noruega al percibirla como una prometedora provincia petrolera.
Luego de ser expulsadas de los paises miembros de la opep, las petroleras
internacionales aceptaron las condiciones nacionalistas establecidas por No-
ruega para participar en su emergente industria petrolera. A lo largo de los
afios la mayoria de las multinacionales han tenido intereses en Noruega. Las
multinacionales también se sintieron atraidas por la estabilidad del marco
econémico y legal del pais. Sin embargo, a medida que la provincia petrole-
ra fue alcanzando su madurez, algunas de las petroleras de mayor tamafio
fueron emigrado hacia otros paises. Para compensar, el gobierno ha adop-
tado medidas para atraer a otras petroleras extranjeras, algunas de menor
tamafio. Hoy existen mas de 40 petroleras precalificadas para participar en
las rondas de licitaciones.

La industria para-petrolera

La tecnologia ha jugado un importante papel en el desarrollo de los negocios
de gas y petrdleo de Noruega. Mientras que en los afios sesenta la politica se
basé en las transferencias de tecnologia de las multinacionales, hacia media-
dos de los setenta qued6 demostrado que las dificiles condiciones en el Mar
Norte requerian de soluciones hechas a la medida. Las empresas petroleras
seleccionaron a los proveedores y dieron su apoyo a la emergente industria
para-petrolera de Noruega. Hoy el contenido nacional se basa en dos &reas
principales: el desarrollo de clusters petroleros con empresas nacionales ex-
tendidas alrededor del pais, y el constante apoyo econémico e institucional
del Estado a la investigacion y al desarrollo (I&D) de nuevos productos.

La proveeduria nacional:

Al principio la industria nacional mostré poco interés en participar en la
industria petrolera.2) Hoy, Noruega cuenta con un sector para-petrolero su-

20 Hanish, Jergen Tore and Nerheim Gunnar, ”Historia petrolera noruega”, volu-
men 1 Leseselskapet, Oslo, Noruega 1992. p. 223.
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mamente competitivo, asi como con institutos de investigacién, en cada esla-
bén de la cadena petrolera, particularmente en estudios sismicos, equipos de
perforacién, unidades submarinas y produccion flotante que las empresas
noruegas han llevado a los mercados internacionales con productos de pri-
mera linea. Las empresas del sector para-petrolero se encuentran a lo largo
del territorio y emplean 200 mil personas de manera directa o indirecta. 90%
de todos los condados suministran algtin producto o servicio a la industria
petrolera. La mayor parte de la actividad de la industria para-petrolera es
para satisfacer demandas en Noruega, cubriendo con contenido nacional
mas de 60% del conjunto de contratos. Sin embargo, una creciente porcion
de las ventas se destina a las exportaciones.

Exportaciones de bienes y servicios para la industria petrolera. Las ex-
portaciones de productos y servicios para-petroleros han aumentando al
punto de ser superiores a las ventas en el mercado nacional. Reportes de
investigacion estiman que este tipo de exportaciones alcanzaron US$ 7.6 bi-
llones?! en 2005. La meta del sector es duplicar el valor de las exportaciones
para-petroleras en el 2010.

* INTSOK es una fundacién creada por las autoridades en 1997 para promo-
ver la internacionalizacion de la industria para-petrolera. Hoy 160 em-
presas son miembros de esta asociacion. INTsok también facilita la com-
plementariedad de las empresas miembro con las petroleras que operan
en Noruega. Una reciente cartografia hecha por INTsok muestra que el
sector para-petrolero de Noruega ha desarrollado 16 cadenas competiti-
vas de suministro, capaces de ganar contratos internacionales.?2

Los centros de investigacion:

Algunas de las soluciones que actualmente se usan en la industria del gas
y del petréleo son el resultado de investigaciones y esfuerzos tecnolégicos
desarrollados desde los afios setenta. Sin embargo, en el futuro los desafios
en la rcN exigirdn mas conocimientos y tecnologias. Noruega cuenta hoy con

21 Heum, Per et al., Arbeidsnotat nr. 28/06, ” Proveedurias de empresas noruegas
para la extraccion de gas y petrdleo en Noruega y en el extranjero” 2005, snf-prosjekt r.
2670. Samfunns-og Neeringslivsforsning AS. Bergen. Junio de 2006.

22 Wangen Gullbrand. “Las capacidades tecnoldgicas competitivas”, en “Tecnologia
Petrolera Noruega”. Norwegian Academy of Technological Studies. 2005. p. 12.
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centros calificados de investigacion para la industria petrolera, en las uni-
versidades y en las empresas. Muchos de estos centros han ganado recono-
cimiento internacional. Ahora el gobierno estd dando apoyos econémicos a
programas de I&D que conjunten esfuerzos multidisciplinarios para resol-
ver tareas especificas del sector petrolero.

El “lazo de unién” entre las partes:

La cultura noruega se basa en el consenso y un desarrollado sentido de igual-
dad. La colaboracion se basa en la confianza pero también en acuerdos, le-
yes, sanciones, compromisos y competencia. Con fuertes tradiciones social-
democraticas y en organizaciones sindicales pujantes, la construccién de la
industria petrolera noruega ha atravesado por varios procesos para alcanzar
la cohesién que hoy la caracteriza.

* KonKTraft es un ejemplo actual del tipo de coordinacién que existe entre
las autoridades y la industria del gas y del petréleo. Los debates se lleva
acabo en el Foro de Directivos, establecido en el afio 2000, integrado por
los directores de 40 de las mayores empresas petroleras, para-petroleras,
asociaciones patronales, sindicatos, institutos de investigaciéon y autori-
dades, para discutir como fortalecer la competitividad de la pcN respecto
a otras provincias petroleras, asi como la competitividad de la industria
para-petrolera.23

5. La reglamentacién de la exploracién y la produccion

Actividades actuales

* Al final de 2005 Noruega contaba con 24.4 mil millones de bbl p.e. (MMM-
Bpe) de reservas remanentes en campos existentes. Los campos se desa-
rrollan a través de 289 licencias de produccion, de las cuales 53% corres-
ponden a Statoil y Hydro. Hay participaciones noruegas en casi todos los
campos, aunque 39 empresas nacionales y extranjeras mantienen activi-
dades en la rcN. Tomando en consideracion los porcentajes que el Estado
tiene en Statoil, Hydro y en Petoro/1rDE, el Estado tiene un interés directo
e indirecto en 54.24% de las reservas remanentes.

23 Kon-Kraft, “Reporte final de actividades”, 28 de agosto de 2003.
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* 59 campos se encontraban en la etapa de produccién al término de 2005,
requiriendo inversiones anuales de US$ 14 mil millones y de US$ 6 mil
millones en gastos de operacion. Con una producciéon de 2.97 mmBD
de petréleo en 2005 y de 83 mmmm3 de gas natural, Noruega es uno de
los principales exportadores de estos dos hidrocarburos. En 2005, el
flujo neto de efectivo del sector de petrdleo correspondié a 33% de los
ingresos del estado y a 25% del pis. El valor de las exportaciones petro-
leras fue de US$71 mil millones?* que representan 52% del total de las
exportaciones.

e El pnp calcula que hasta ahora sé6lo se ha producido un 1/3 de las reser-
vas potenciales del pais. Considera que antes de 2015 es posible agregar
4.6 MmmBpe de reservas contingentes en campos existentes. La estimacion
también se basa en que Noruega ha logrado aumentar la recuperacién en
la extraccién de 25% al inicio de los 1980s a 40% en 1995 y a 46% al dia
de hoy, mientras que el objetivo es aumentar el promedio a 50% o mas
para extender la vida de los campos maduros. Para alcanzar este objetivo
el NP promueve nuevos métodos de recuperacion mejorada y presiona
a las empresas para que realicen esfuerzos adicionales para aumentar
la recuperacién en los campos productores. También promueve que se
desarrollen los campos cercanos a la infraestructura existente, a probar y
desarrollar nuevas reservas, y a operar los campos eficientemente.

Total Petrolenm Production 1970 - 2030 X

NFD

¥

24 Ministerio del Petréleo y Energia, Ibid, 2006.
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6. Los retos por venir

* El medio ambiente: Los impuesto a las emisiones de CO,, las evaluaciones
de impacto ambiental, las limitaciones a la quema de gas y los estric-
tos requisitos del Plan de Desarrollo Operativo y del Plan de Instalacio-
nes son los instrumentos que se usan para mitigar las emisiones de CO,,
NO_, nmVOC y demas descargas de la industria petrolera. La industria
y las autoridades trabajan conjuntamente en encontrar soluciones que
proporcionen el mayor beneficio ambiental por el capital invertido. Sin
embargo, el debate internacional sobre las responsabilidades medioam-
bientales de las petroleras se encuentra en continua evolucion.2> A nivel
nacional, se requiere de medidas preventivas adicionales a medida que
la industria petrolera expande sus actividades hacia zonas de mayor fra-
gilidad ecolégica, como es el caso del artico. En el ambito internacional,
Noruega es signataria de los Protocolos de Kyoto (emisiones de CO,), de
Ginebra y de Gotemburgo (NO, y emisiones de nmVOC). Sin embargo,
buscar soluciones a los retos medioambientales abre nuevas posibilida-
des comerciales para las tecnologias que logren resolver esos problemas.
Esto podria aplicar al almacenamiento de CO, en donde Noruega mues-
tra un progreso significativo en las tecnologias para capturar el CO, y
reinyectarlo en los campos petroleros.

* Madurez-reorganizacion: la cartera Noruega de descubrimientos petro-
leros en vias de desarrollados comprende un amplio namero de hallaz-
gos pequefios y medianos que necesitan tecnologias nuevas, sencillas y
compatibles con el medio ambiente. Alrededor de 100 hallazgos de gas
y de aceite se encuentran en la lista de proyectos que podrian ser de-
sarrollados durante los proximos 25 afios, requiriendo inversiones tan
importantes como las ya realizadas. A medida que las petroleras de ma-
yor tamafio emigran hacia otras provincias, Noruega debe ahora atraer
petroleras de menor talla para desarrollar los recursos remanentes.

* Madurez-tecnologia: las necesidades de avance tecnolégico aumentan
a medida que la provincia tiende a envejecer. Pequefios aumentos en la
recuperacion de las reservas representa grandes ganancias y disminu-
ciones en los costos de operacion. Para lograr un mejor manejo en to-
das las fases del ciclo petrolero, Noruega esta invirtiendo en operaciones

25 Estrada, Javier, et al., “Los retos del medio ambiente para la industria petrolera”,
John Wiley & Sons, Gran Bretafia. 1997.
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integradas y en datos en tiempo-real para combinar el trabajo entre las
operaciones mar afuera con las disciplinas técnicas en tierra. Para ello se
han instalado cables de fibra 6ptica en muchos de los campos. La infra-
estructura digital ayuda a transmitir mayores volimenes de informacién
entre las actividades en tierra y mar afuera creando nuevas estructuras
organizacionales.

Impuestos-mantener la competitividad: el alto impuesto especial que
debe pagar la industria petrolera ha ido diezmando la competitividad
de la pcN. Hoy la mayoria de las mejores dreas petroleras prospectivas a
nivel mundial han sido abiertas a la inversion privada. El debilitamien-
to de la rcN podria traducirse en menor actividad en la exploracion, y
por ende, en un menor nimero de nuevos proyectos. A través de ajustes
al sistema impositivo las autoridades pueden proporcionar incentivos
competitivos para estimular el desarrollo de pequefos depoésitos o de
campos financieramente marginales pero que atin presentan potenciales
interesantes. El debate se enfoca en la necesidad de reevaluar el sistema
impositivo para alcanzar la explotacion éptima de los recursos.
Adaptacién a los mercados de exportacién: las exportaciones noruegas
de gas y de aceite estan ya bien establecidas en los mercados internacio-
nales. Statoil y Hydro han evolucionado hasta convertirse en petroleras
internacionales operando o teniendo intereses en las mayores provincias
petroleras. Lo mismo estd sucediendo con la industria para-petrolera no-
ruega. Sin embargo, el proceso hacia la globalizacion involucra nuevos
retos.

7. Beneficios del modelo para la poblacién Noruega

Los objetivos iniciales:

Soberania: coordinacién nacional para mantener el control de los recur-
SOS y su manejo.

Proteger valores existentes: desarrollar a la industria petrolera sin des-
truir la estructura social y econémica existente ni el medio ambiente.

El petréleo como motor: usar al sector petrolero como fuerza motriz para la
modernizacién industrial y como puerta de entrada a la era tecnolégica.
Beneficios para todos: los ingresos petroleros se usardn para el beneficio
de la poblacién.

Consistencia en la politica: el sistema debera basarse en los principios
siguientes:
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* Criterios publicos: la competencia entre las empresas petroleras por ganar
las licitaciones se basa en criterios previamente definidos por el Estado.

* Previsibilidad: a pesar de la evolucién gradual de la legislacién petrole-
ra, siempre ha existido un sentido de direccién y liderazgo que ha dado
certidumbre a la sociedad y a los inversionistas.

* C(Claridad en los roles: no existe traslape entre los mandatos y las funcio-
nes del Parlamento (la soberania y politica), del gobierno (la ejecuciéon
y la vigilancia) y las empresas (el negocio). Cada uno cumple papeles y
responsabilidades complementarias.

* Involucrar a los participantes: se toma en cuenta la opinién de los grupos
sociales.

* Reparticion del conocimiento: el gobierno proporciona un apoyo pro-activo
que conduce a un ambiente propicio para la investigacion creativa, entrena-
miento y educacion, y a una amplia diversidad de proveedores locales.

* Mantener la velocidad: se han mantenido las inversiones y las tendencias
de desarrollo, incluso durante periodos con bajos precios del petrdleo.

* Evitar la “enfermedad holandesa”: el potencial impacto negativo de los
ingresos petroleros se ha amortiguado por medio de una cuidadosa plani-
ficaciéon social y econémica. Esto se ha logrado ahorrando una porcién de
los ingresos petroleros en un Fondo para las futuras generaciones y respe-
tando las reglas preestablecidas para no inflar el presupuesto nacional.

Mecanismos de control

* Expansion gradual de las actividades petroleras: as rondas de licitaciones
han sido un mecanismo para controlar el nivel de actividad en propor-
cion a las reservas potenciales.

* Control delos procesos y no de las operaciones: la legislacion es funcional. El
gobierno se enfoca en los objetivos globales y en los procesos, mientras que
las agencias reguladoras y los operadores se concentran en las operaciones.

* Observador en todas las decisiones: el MPE y el dnp fungen como observa-
dores en todas las reuniones de importancia, en todas las licencias, lo que
les facilita asegurar el cumplimiento de las leyes y las regulaciones en las
empresas y en los desarrollos.

* Empresas petroleras nacionales: las empresas petroleras y las inversiones
directas del Estado dan al pais la capacidad de realizar todas las activida-
des del sector.

* Autoridades técnicas sélidas: el papel que ha jugado el pnp ha sido fun-
damental:
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Mantiene la contabilidad total del manejo de los recursos

Proporciona consejo al MPE sobre la planeacion de largo plazo de la pcN
Propone los programas para descubrir y producir los recursos petroleros
remanentes

Evalta las propuestas de desarrollo y apoya las mejores soluciones
Realiza todas las mediciones relacionas con las rondas de licitaciones
Pluralidad de empresas y de operadores2®

Varios participantes: la diversidad de empresas ha ayudado solucionar la
variedad de retos que existen en las actividades petroleras.

Cooperacion gobierno-empresa: un mayor nivel de descubrimientos y de
actividad se ha obtenido al conjuntar las fuerzas de las empresas petrole-
ras mas grandes del mundo.

Cooperacion empresa-empresa: las habilidades de los distintos accionis-
tas en una licencia tienden a complementarse.

Enfoque en la eficiencia: la diversidad ha facilitado crear mecanismos de
comparacion para mejorar la eficiencia.

Responsabilidad: la conformacién de licencias con distintos tipos de in-
versionistas ha reforzado la transparencia y la responsabilidad, simplif-
cando la vigilancia gubernamental.

Los beneficios

Gobernabilidad y control

Transparencia e integridad en el manejo de las actividades del sector pe-
trolero y gasista

Planificacion apropiada de las actividades petroleras

Confianza en el sistema de administracion de los hidrocarburos

El pnp funciona como una autoridad técnica independiente y respetada
Condiciones predecibles y competitivas para participar en los negocios
petroleros

Relaciones equilibradas entre las petroleras nacionales y extranjeras

La pcN se ha mantenido como una &rea atractiva para la inversion

Ingresos del Estado

Alto nivel de bienestar para la poblacién noruega
Existencia de un fondo de pensiones con amplios recursos para toda la
poblacion

26 Ver, Al-Kasim, Farouk, “Manejo de los recursos petroleros: el modelo noruego en

una perspectiva amplia”, The Oxford Institute for Energy Studies, junio de 2006.




ECONOMIA INFORMA

Bajas tasas de inflacién, una moneda fuerte, y sélidos indicadores ma-
croeconodmicos

I&D bien diversificado y apoyado por el Estado

Amplio apoyo a la economia y a las actividades locales productivas

Se han estimulado otras actividades como la informatica, energias reno-
vables, etc.

Negocios y empleo

Baja tasa de desempleo (flucttia entre 2 'y 4%)

Expansion en el espectro de clusters industriales para-petroleros

Las empresas noruegas cubren 60% del mercado para-petrolero nacional
Las exportaciones del sector para-petrolero tiene el segundo lugar a nivel
mundial (US$ 8 mil millones en 2005)

90% de todos los condados del pais entregan productos o servicios a la
industria petrolera, ya sea de manera directa o indirecta

Un ntimero creciente de empresas extranjeras del sector para-petrolero se ha
establecido en Noruega para proyectar sus operaciones internacionales

La apertura a la competencia internacional obliga a las empresas nacio-
nales a ser mas eficientes

Competencia y cooperacion

Transparencia en las decisiones y en el control politico

Dos empresas petroleras nacionales competitivas a nivel internacional
(Statoil y Hydro)

Facil acceso a informacién “en-linea” sobre las mejores tecnologias y co-
nocimientos petroleros

El factor de recuperacion de las reservas en los campos ha aumentado de
25% a casi 50% en menos de 20 afios.

Costos competitivos y operaciones eficientes

La diversidad de ideas facilita el descubrimiento de reservas adicionales
y las soluciones a los nuevos desafios

Salud, Seguridad y Medio Ambiente (ssma)

La ssma en el sector petrolero Noruego se encuentra entre las mejores a
nivel internacional

La confianza de la sociedad en el sector petrolero ha ido en aumento

No existen conflictos mayores entre la industria petrolera y la pesquera o
la naviera
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8. Conclusiones

Tener la fortuna de contar con amplias reservas petroleras no basta para
asegurar que su manejo generard beneficios sociales. Como hemos visto, el
modelo petrolero Noruego es un ejemplo interesante de como un pequefio
pais logré organizar todas sus habilidades, para aprovechar la oportunidad
tnica de usar los recursos petroleros y catapultar a la sociedad hacia nuevas
actividades industriales e incursionar en los mercados globales.

Simultaneamente Noruega logro repartir la riqueza petrolera entre la po-
blacién, al menor costo posible en términos de estabilidad macroeconémica,
de respeto a las raices sociales y culturales y de dafio al medio ambiente.
A través de la industria petrolera la sociedad aprendi6é nuevas habilidades
gerenciales y comerciales, mejor6 su calidad en la investigacion y la tecnolo-
gla, y desarrollé nuevas conductas hacia la seguridad y hacia los problemas
medioambientales. Si eso no fuera suficiente, la poblacion noruega cuenta
ahora con amplias reservas financieras en su Banco Central para el beneficio
de futuras generaciones.

Por otro lado, el estado noruego logré dirigir a su industria petrolera ha-
cia una tendencia progresista. Su industria de gas y de petréleo es saludable
al manejarse de manera competitiva y actualizada, enfocada a la méaxima
extraccion de los recursos que se encuentran en los yacimientos en produc-
cion, manteniendo un nivel estable de inversiones, usando la infraestructura
existente como puente para acceder a nuevos campos y desarrollando una
region a la vez. De la misma manera, la industria petrolera noruega ha teni-
do el cuidado de aminorar los riesgos que sus actividades puedan imponer
en los trabajadores, los vecinos y el medio ambiente. Es una industria que
recibe réditos justos y que es responsable de sus actos.

Nos atreveriamos a decir que el modelo Noruego ejemplifica el caso de
como usar los recursos petroleros para generar un circulo social e industrial
virtuoso. Es el resultado de una estructura organizacional basada en visiones
politicas y objetivos que se han mantenido década tras década. El tamafo
del aparato estatal para manejar a la industria petrolera es bastante peque-
fio comparado con el de otros paises y las piezas de esa estructura han sido
acomodadas de manera que cada uno pueda desempenar su papel de forma
eficiente. eficiente =
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Industria petrolera

‘El mercado de futuros del petroleo

La operacion de este mercado ha influido en el repunte de los precios del petroleo,
que hoy se encuentra en niveles histéricos.

| precio del petroleo es una van-
able macroecondmica estratégica.
En la medida que refleja las
multiples y variadas presiones de
la demanda en la economia mundial, tiene
un impacto directo sobre la tasa
inflacionaria. La necesidad de una mejor y
més confiable informacion no sélo es
deseable, sino un imperativo, §1 se aspira a
que el desarrollo de la industna petrolera
no se vea minada por la incertidumbre.
Este articulo aborda un segmento muy
particular del mercado petrolero
internacional, el mercado de futuros —
donde precisamente la cantidad y calidad
de la informacion resultan ser un factor cru-
cial para el desarrollo del propio mercado-
, v tiene dos propositos: describir la
operacion del mercado de futuros y discutir
cual ha sido su influencia en el repunte de
los precios del barril de petrdleo que ha
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tocado niveles histricos, mis de 80 dolares
(USD).

El primer elemento del objetivo ante-
rior nos conduce a revisitar la hipotesis de
mercados eficientes que se esperaban se
configuraran en la industria petrolera a raiz
de la mayor interdependencia entre las
economias nacionales y una mayor
internacionalizacion de los procesos
productivos. Esta hipotesis tenia dos
segmentos que es analiticamente saludable
replantearlos con el beneficio detla
expeniencia actual:

1) Que antes de los shocks petroleros
de los 1970, la industria petrolera se
expresaba en la formacion de pequeiios e
ineficientes mercados debido a los altos
costos de ftransaccién, multiples
operaciones, pocas transacciones directas
(arms length) para luego reproducir ese
mismo ciclo, pues el proceso se reforzaba
por la falta de competencia,
asimetrias de informacidn,
pocos contratos a largo plazo,
ausencia de mercados de
materias primas naturales (com-
modities)'" y, por lo tanto,
agravado por la insuficiente
transparencia y procesos de
nacionalizacion.

i1) Pero, que después de los
shocks petroleros de lo 1970, la
integracion vertical de las
funciones operativas y
financieras en la industria
petrolera se reflejaria en

Jun-07

menores costos de  transaccionm,
simplificacion operativa, gran nimero de
transacciones arms length y, por lo tanto,
se traducian en grandes y eficientes
mercados porque en e entorno se habian
flexibilizado las barreras a la entrada de
nuevos participantes, se accedia a las
nuevas tecnologicas de comunicacion e
informacion, se multiplicaban las
asociaciones productivas, las compafias
petroleras estatales se modernizaban, las
ventas en el mercado spot crecian, las
oportunidades de arbitraje entre regiones se
reducia y una mayor transparencia
predominaria.

El segundo elemento del objetivo nos
conduce a ponderar la creciente
importancia que han adquirido las
transacciones a futuro en el precio actual
del barril de crudo el cual durante mucho
tiempo se podia determinar por las
variaciones en inventarios fisicos, dados
determinados niveles de oferta y demanda.

En 27 de septiembre 2007, el precio

del barril de petréleo para entrega a un mes

ascendio a 81.55 USD, mas de tres veces
el precio de cuatro afios antes. El consider-
able incremento de los precios refleja el
fortalecimiento de los diferentes factores
que inciden sobre la demanda global de
petroleo;: reducidos margenes de
capacidades remanentes de produccion y
refinacion, bajos niveles de inventarios,
cambio climtico, un uso mas eficiente de
los combustibles, entre otros. Sin embargo,
otro factor se ha incorporado a la

" Profesor del Posgrado en Economia de la UNAM. Es fellow del Institute of Energy del Reino Unido y master del Keynes Coilege de la
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explicacion de la fortaleza de los precios:
los valores especulativos y fondos de
compensacion o coberturas.

El aumento de los precios del petrleo
para entrega a muy corto plazo se ha
asociado al inusual incremento en el precio
del petroleo para entrega a un plazo
relativamente mas largo, sugiriendo que
precios mas altos de los esperados se estin
volviendo un fendmeno duradero, no tem-
poral.

participantes en el mercado mediante una
técnica denominada valores no registrados
(over-the-counter w OTC, por sus siglas en
inglés).

En las bolsas de valores normalmente
se comercializan tanto contratos a futuro
como opciones. El contrato estandar a fu-
turo en las dos mas importantes bolsas -
The New York Mercantile Exchange
(WYMEX) ¢ ICE Futures en Londres-,? es
para 1,000 barriles de petrdlen crudo para
entrega a una fecha

Crude 0il Financial Contract
a2

81
L
579
T 78

futura, por ejemplo,
afio 2014, Las
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MERCADO A FUTURD DE CRUDO

No obstante la creciente influencia de
los mercados a futuro en el precio del
petroleo, se presenta una paradoja: la
expectativa de precios mas altos no
inducen a los productores a blindar
produccion petrolera futura para asi
provocar una oferta mayor ante la
expectativa de mejores rendimientos de
mversion.

Antes de pretender responder porque
s¢ ha registrado una débil actividad de
cobertura y si ello se explica més por fallas
en el mercado a futuros de otros bienes y
servicios o a la ineficiencia del mercado a
futuro del petrdleo, veamos como opera
&ste mercado.

El petrdleo es comercializado para
tntrega futura, tanto en bolsas de valores
Como en forma directa entre los

a comprar petrdleo a
un precio fijo en el futuro. Unicamente si
el precio se situara por encima del nivel
pactado, la opcion seria redimida. Las dos
bolsas de valores son intermediarios
rivales, pero cada una de ellas domina la
comercializacion de cierto tipo de crudo.
Los contratos a futuro més transaccionados
en NYMEX son para entrega de petroleo
crudo ligero estadounidense como el West
Texas Intermediate (WTI). El petroleo de
referencia para ICE futures, por su parte,
es otro crudo ligero, dulce, el Brent.

En los mercados petroleros OTC, por
su parte, los bancos de inversion actian
como intermediarios entre compradores y
vendedores. Los contratos OTC mis
comunes son los acuerdos de intercambio
(swaps) y las opciones. Los swaps
permiten, por ejemplo, que un productor
petrolero reciba un determinado volumen

a un precio fijo en cierta fecha acordada y
a cambio de pagar el precio spot de
flotacion, una manera facil de proteger el
flujo de rendimientos futuros. Y, a la
inversa, un consumidor petrolero acordaria
pagar un precio fijo y recibiria el precio spot
de flotacidn, incrementando asi la certeza
de una compra petrolera futura.

Aunque los contratos més activamente
comercializados expiran entre la fecha spot
v los cinco afios subsiguientes, los grandes
intermediarios estan preparados para “hacer
mercados” en swaps y opciones OTC
conforme la demanda de sus clientes. Pero
el precio fijado por hechura de mercados
usualmente se incrementa para reflejar la
reducida liquidez disponible mas alla el
horizonte de cinco  afios vy,
consecuentemente, el tiempo que ellos
tendran que sostener, o “almacenar”, el
resgo incurrido antes que puedan encontrar
una contraparte interesada en eliminar el
riesgo en los libros bancarios.

Hasta un 90%, aproximadamente, de
los mercados de opciones/swaps en petrdleo
son operados OTC. Esto se explica porque
los swaps/opciones son generalmente
utilizados para protegerse contra riesgos
especificos mas que para especular. Los
contratos son, por lo tanto, confeccionados
“ala medida”y, a diferencia de los contratos
a futuro estandarizados los cuales son
ficilmente comercializables, esos
instrumentos financieros derivados se
mantienen hasta su madurez.

Por otra parte, dado que las bolsas de
valores comercian contratos tnicamente a
seis afios en lo adelante, todos los contratos
a un plazo intermedio son realizados via
OTC. Al igual de lo que pasa en otros
mercados OTC de matenas primas, solo se
dispone de informacion limitada sobre el
tamafio de los mercados petrolercs. Pero es



sabido que el mercado de derivados
petroleros OTC es significativamente mas
grande que los futuros petroleros
comercializados en las bolsas de valores.

Los participantes

Los participantes en los mercados
petroleros constituyen un  grupo
heterogéneo, comercian a diferentes
horizontes de maduracion y poseen
diferentes motivaciones.

Los grandes productores de petréleo
estan involucrados en los mercados tanto
como vendedores como compradores, v al
tener un conocimiento especializado sobre
los productos de petroleo y sus derivados,
tienen una asimetria de informacion a su
favor. Quizas por eso, o debido a, la
mayoria de las veces no protegen sus
niveles futuros de produccién. Los
productores de crudo parecen no sustentar
sus decisiones de inversion enm un
determinado prondstico de precios futuros
de petroleo, sino que validan su produccion
contra un rango posible de precios para
asegurar un rendimiento minimo en sus
decisiones de inversion.

En la medida que los pequefios
productores independientes, otro
participante, dependen del financiamiento
bancario més que del financiamiento por
emision de bonos accionarios, es més prob-
able que se involucren en actividades de
cobertura.

Algunas compafiias petroleras
estatales participan en el mercado de
futuros OTC del petroleo, pero en forma
limitada. De cualquier manera, existe la
cultura de cubrirse en cuanto al valor de
su produccion futura.

En Petroleos Mexicanos (Pemex), por
ejemplo, Pemex Gas y Petroquimica
Basica (PGPB) ofrece tres esquemas de

coberturas a clientes, los cuales se orientan
a dar certidumbre al precio que se compra
el gas natural, asi como a los flujos futuros
de dinero a erogar por ese concepto. Esas
coberturas se basan en un precio de
referencia y en un volumen estimado de
consumo, que se pactan en un contrato
maestro entre clientes y PGPB. En materia
de petroleo crudo, por su parte, el régimen
fiscal a que se sujeta la operacion de Pemex
transfiere la mayor parte del riesgo
inherente a los precios de los hidrocarburos
al gobierno federal y, por lo tanto, no
efectiias coberturas estratégicas de largo
plazo sobre los precios del crudo, de
acuerdo a KPMG y Pricewater-
houseCoopers.

Por otra parte, algunos paises grandes
consumidores de petroleo acumulan
inventarios estratégicos de petroleo, pero
pocos se involucran en proteger
significativamente sus necesidades de
consumo de petroleo.

Otros participantes en el mercado de
futuros del petroleo son los propios grandes
bancos de inversion que actian no sdlo
como intermediarios, sino que también
asUMmen riesgos por si mismos.

Recientemente los fondos de
compensacion o coberturas han estado muy
activos en el mercado petrolero.
Tipicamente concentran sus posiciones en
los segmentos mds liquidos del mercado,
de suerte que puedan ser canceladas
ripidamente si fuera el caso. En general,
la entrada de fondos de cobertura a un
mercado financiero ocasionara un incre-
mento en actividades de arbitraje, tal como
la especulacion. Un gjemplo de fondos de
compensaciin o coberturas seria comprar
contratos para la entrega futura de petroleo
y carbon, por un lado, (una posicion corta,
apostando que los precios van hacia

abajo)® y la recepcion de gasolina y
electricidad, por el otro lado (una posicion
larga apostindole a que los precios
subiran),” todo ello con la pretension de
aprovechar interrupciones ocasionales en
refinacion y en generacion eléctrica. Los
mercados petroleros ofrecen multiples
oportunidades para coberturas fincando
expectativas en el diferencial de precios de
diferentes productos petroleos (tales como
la gasolina y el combustible de calefaccion),
o de diversos tipos de crudo.

Algunos de los consumidores de
petroleo mas grandes en ¢l mundo (por
ejemplo, las aerolineas) comercializan
futuros petroleros, opciones y swaps, pero
son pequefios jugadores en comparacion a
los grandes bancos de inversion y
compaiiias petroleras. Ademas, ellas no
utilizan intensivamente esos mercados para
proteger su exposicion a largo plazo a los
precios futuros del petréleo.

Esquemas de contratos

El mercado petrolero no se caracteriza
por un conjunto completo de contratos. Por
ejemplo, no hay grandes contratos a futuro
marcadores para los crudos mas pesados
que caracterizan a los paises de Medio

. Oriente. Tampoco hay un indice petrolero

global especifico que sea facilmente
comercializadle como por gjemplo un
contrato basado en una canasta de los |
grandes productores de petroleo a nivel
mundial ¥,

Un riesgo que las compaiiias
petroleras enfrentan al invertir en adicion
neta de capacidades productivas es que el
precio del petroleo pudiera caer y que la
inversion pudiera, a su vez, volverse no
rentable. Aunque esto es comin que s¢
presente para todo tipo de inversionista, ¢l
problema se vuelve mas agudo en el ambito




petrolero dado los largos periodos de
maduracién implicados antes de que el
petroleo alcance los domos o los ductos, se
presentan factores inhibidores tales como
los altos costos de produccidn, la ausencia
de usos alternativos para esa inversion, y
la volatilidad potencial inherente al precio
del petroleo.

En la medida que el petrdleo se
comercializa por adelantado, una compafiia
petrolera tiene que ser capaz de reducir, o
blindarse, del riesgo de precios del proyecto
de inversion. Especificamente, pudiera
vender un contrato de futuros para asegurar
el precio al cual puede vender petroleo en
el futuro.

Dada la forma actual de la curva de
precios petroleros, una compaiiia petrolera
deberia ser capaz de garantizar por si
misma un precio alto y, por consiguiente,
una inversion rentable, accediendo a un
contrato con el compromiso de ofertar
petrdleo en el futuro a partir de la
produccion de un nuevo proyecto. Pero
parece que poca de esta produccion es
protegida mediante el mercado de futuros
del petroleo y ello se explica por la
naturaleza misma del tipo de contratos
disponibles.

LA RELATIVA INEFICIENCIA DELOS
MERCADOS A FUTURD

El periodo de recuperacion de la
inversion en la produccion petrolera
depende de la dificultad de extraccion del
crudo. Pudieran pasar periodos de tres a
diez afios o aun mas grandes antes de que
los costos sean  recuperados.
Posteriormente, el pozo pudiera estar
bombeando petroleo por mas de 20 afos o
més. El problema para el productor que
quisiera protegerse a lo largo de ese periodo
es si puede vender su petréleo por
adelantado. Si no fuera el caso, ello pudiera

erigirse como una barrera a la entrada de
otros productores.

Hay dos mercados financieros que
actuan obviamente como contraparte a la
cobertura del productor: inversores
financieros y los consumidores de
petroliferos. Si el mercado de futuros
comercializado por las bolsas de valores no
cubre periodos largos, entonces habra un
incentivo a protegerse via OTC.

Hay un rapido crecimiento en las
posiciones de inversores en contratos
petroleros a futuro de largo plazo en la
medida que los precios del petréleo se han
incrementado, pero la ausencia de
informacion sobre la cantidad precisa de
OTC hace dificil confirmar ese hecho. Las
barreras mas grandes a mercados liquidos
de largo plazo, es la falta de coberturas de
productores y consumidores en la
produccidn v consumo de petrdleo futuro.

Una razon por la cual los
consumidores no se cubren es la falta de
contratos a futuro para otros productos.
Una aerolinea, por gjemplo, protege su
compra futura de turbosina para los
proximos diez afios mediante la compra de
un futuro petrolero. Pero no hay mercado
de futuro comparativo para boletos de
avion, y el precio del boleto en el futuro es
factible que fluctie conforme los precios
del petroleo. 51 los costos de los
competidores reflejan el precio spot del
barril y este precio cae por abajo del
precio de cobertura, entonces la
aerolinea pudiera, en el extremo caso, ser
sacada del negocio por un competidor
desprotegido pero capaz de rebajar los
boletos mediante la compra petroleo mas
barato en el mercado spot. De esta
manera, aunque la cobertura pudiera
abatir la volatilidad de los costos de la
compafiia, la volatilidad de sus ganancias
es mds probable que crezcan, a menos

que, en adicion a la compra adelantada
de petroleo, vendan su petroleo futuro en
horizontes temporales similares.

Se puede extender el ejemplo anterior
para el caso de los productores. Los paises
generalmente no protegen su produccion o
consumo en un grado significativo. De
hecho, no hay un contrato de referencia
para el crudo del Medio Oriente.” Una
motivacion para no proteger la produccion
futura de petrdleo pudiera ser la inhabilidad
de los paises productores de crudo para
blindar en forma significativa, por ejemplo,
los precios de sus importaciones. Parece
que los productores nacionales quisieran
obtener los beneficios de cualquier repunte
de precios y se interesan menos por
movimientos a la baja. De hecho, para la
administracion de compaiiias petroleras
piiblicas, es casi seguro que haya una con-
siderable utilidad negativa vinculada a ser
visto, ex post, haber malbaratado la
comercializacion de un activo nacional.

Anilogamente, los  grandes
productores  petroleros  privados
normalmente no protegen su produccion.
La explicacion mas comin es que la presion
de sus accionistas los obliga a mantener un
cierto nivel de ganancias y, por
consiguiente, de precios accionarios
expuestos a los precios petroleros, com
una inequivoca posicion especulativa
como parte de un portafolio de mversio
diversificado.

Como se menciond, las compariia
petroleras pequefias dependen en gra
medida de los préstamos bancarios mas qu
del financiamiento accionario y es mu!
probable que protejan parte de s
produccidn, quizis debido al servicio de
deuda. En la medida que sus negocios st
mas especializados, su dependencia d
precio del petréleq es probable que sea m;
alta y por consiguientes la cobertura ten



un mayor efecto.

La disponibilidad de informacion
relevante es crucial en el desarrollo de la
confianza y, por consiguiente, de la
iquidez en cualquier mercado financiero.
Isma fﬂrma en que la informacion
ante para lﬂs mercadua

as_de exploracion y
uccion enfrentan incertidumbre en sus
rendimientos no sélo por el precio del
petrdleo, sino también porque las
autoridades fiscales pueden modificar su
regimen fiscal después de realizada
fisicamente cierta inversion comercial.

CONCLUSIONES

El reciente repunte de los precios spot
del petroleo ha estado acompadiado de un
incremento en los precios a futuro, Existen
evidencias confundentes del comercio de
volumenes y una renovada actividad de
coberturas. Pero la mayoria de la
produccion petrolera esperada se encuentra
desprotegida. Bajos niveles de actividad de
proteccion podrian contribuir a precios
futuros del petroleo superiores v a la
restriccion de la oferta de crudo también

en el futuro.

No hay una significante falla en la
operacion del mercado petrdleo a futuro.
Comparado con otros mercados de precios a
futuro de commodities, el mercado petrdleo
es relativamente liquido, los riesgos crediticios
pueden ser mitigados, y la barrera a la entrada
a potenciales compradores y vendedores no
parece ser significativas. Por otro lado, los
bajos niveles de proteccion en relacion a la
produccidn indican potencial para mayor
actividad.

Hay cuatro restricciones funda-
ﬁntale& en el nivel de pmtecciu'}n en los

- ~(2) Laescasa detividad de proteccion
de los niveles futuros de produccion de las
compafiias petroleras estatales, ya sea por
carencia de una cultura en el uso de
derivados financieros o por obstaculos
legales. Al igual que en el caso anterior,
ello pudiera también explicarse por la falta
de mercados a futuro integrales para sus
importaciones.

- (3) La presion que ejercen los
accionistas de las grandes compaiias
petroleras sobre las empresas estatales para
que no se protejan y asi proteger su
exposicion al petréleo y/o tomar acciones
especulativas. Lo anterior mella el papel
positivo que pudieran los mercados a futuro
cumplir en cuanto a estimular la expansion
gradual del abastecimiento de crudo en los
mercados fisicos al contado o bajo contrato.

- (4) La precaria calidad de los datos
sobre reservas probadas de hidrocarburos,
la produccion y consumo de petroleo, asi
como sobre las operaciones del mercado

OTC. Esa incertidumbre limita la actividad
de proteccion.

Hasta ahora, la prediccion de
mercados petroleros internacional
eficientes, particularmente el vaticinio de
que, por un lado, el acceso a servicios
especializados de informacion y las
telecomunicaciones permitirian que la
informacion fluyera a todos los actores del
mercado, reduciendo los nichos con
informacion privilegiada v, por el otro, que
las oportunidades de arbitraje entre
regiones s¢ reducirian, ha sido un mito. @
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PIES DE NOTA:

W Commodity es cualguier bien tangible -granos
metales, alimentos, hidrocarburo, entre ofro
productos-, que se comercian en los diferente
mercados internacionales.

% Hay ofras bolsas que comercializan contrato
petroleros a futuro. Por ejemplo, The Tokyo G
modity Exchanga (TOCOM) y The Dubai Merca

tile Exchange.

" Posicidn “backwardation”, curva de fuluros cof
pendiente negativa.

" Posicién “confango’, curva de futuros ¢o
pendienia positiva,

¥IQPEP construye y monitorea, pero no comercialé
una canasta de crudos de sus miembros. =~
" En parte, ello responde a la probabilidad
manipulacion des precios por oferen
monopdlicos.



EL DESMANTELAMIENTO DE PEMEX
David Ibarra

Rev. Economia UNAM No. 13
Enero - Abril 2008, México




091

-asre3adndox 0ony vred uowenUEISHS sondsop opuaked ‘176 9p sef v sazomradns o] voremsar seuade
sexafomnad $aU0EZNOD SY[ /()7 9P SIUY © ‘SO[EdI SOUNUI UH 'sopaid sof op ojuowne o 9sILIBEXd 9GP ON ¢

‘UOPILNXD
op sopepiiqisod sy[ £ svAIosdr se[ op ojudrwelode [e nssed |ed opurunoap wennSes £ UwUIPOp
SOPIPU2A saUaWNOA SO anb e ‘so[eUODEUIANUI SOUOIEZNOD st ap ez[e o Jod Auowredpurd
--S9UOEIFOdXD STIIO P OSUIISE [2 OPEP LANUIWSIP AN UORNAINUOD ns anbune-- ajueisoduwr
opuars anGis soSed op ezueeq e[ uo osjomnad Pp uopEdyUSIs T ‘sodrwmbonad solnpord £
se3 ‘seur[osed op souopLIIOduWI UOD 2IBISHES IS NUIWIUIIID ‘SOINITIIUD 9P 0INSIWOP 0ISLqL
[H "Seusxa seyuond sl op £ oorqnd osondnsazd op ozed 01303 op sopriqmMbo OlUOWNNSUT

U2 283I2AU0D tred O1UIUOID [o Fesindur Op 2 F9S 9P OPElOp BY X2WdJ 9P [ENUD 0ARdIqO [

'soed op vzue[eq B[ 9p pnes [ € IMAIUod £ IO B €
$0JLIEq SOONITIOUD IP F9IIISEE ‘SIEUODEU UoPLzEIded £ UODEZIBINSNPUT ‘O[[OIILSIP FEIUIWOY
© 0JUBND UD UOIEIIDd ns op soanalqo sof spdwnd op opuelop ¥1sd esardwo v soue 0d o3sondsod
[eaded op UOPEWIO] Op 0ZIINISd [d UD dULAE 0Isopow undfe £ moﬂoto& PP SO[BUOIEUIANIUT
soaxd so[ op osuadse [0 urmoo seuade onb oonpd ojund un e IV XOWRJ Op UOLEMIS BT

ugI22npoUY

elleq| pineq
X3aWad ap ojualweduewsap |3

6ST

*SOUORY
JOPEUDG [9 BIIP OWOD ‘BzuENN € s Mby ‘soweluwsad o ON ‘uoPS0dwodsIp Ud SIVODEY SEYINW
€ 910N [9P SI[EMIII[AIUI SO[ UBWE[[ O] OWOD ‘OPI[[Ej OPeIS UN 19S 9P OUIWED [d UD SOWEISH
copiajo sou 2s £ an)? 'sodwon sono ua owod sped (2 us opuerado ‘seadoms £ ‘seuedmOWENIOU

sexa[onad sesordwo sep op evpUasard vl SOWDUISEW] ‘SOPIU() SOPLISH SO[ & asieguod jod viso




291

(03191 “‘8M38SIad XaWed (8007) XPwad £ BOISUTYSEA ‘4-0g W0 VOISIUWO) SBUBYIXE]
puv $anLIN53G S “Uoday [enUUY ‘SOUBAIXBAL SO8[0JIed ‘(9007) XPwdd ISUEIA) “p'Sy 9P [w101 un aed 9y v saqisod
so[ £ ¢'G1 ® sajqeqod sof ‘sayuageAmba Sa[IIIEq 9P SIUO[[IWU AP SIIW G'G | E UIPUIISE SOPeqoid SOSINDI SO] 9

000Z 2p Fopapaife urwns ed onb souopwizodwy sel op MNUIPUAISE UOISO[AXD Bl OPIUNUVOD BY
98 “BIUINIISTOD OWOT) "OPEIOSE sE3 [op uopeurap e Jod arwawrednpund ‘900z-000g 2702 9,07
un Ud SLAJISI Se[ UD epred e sesuadwod a[qisod Oprs vy Ou SE UNY "OYDIPIRIUD UD ULIIPISTOD
o] soun3[e [euoPMNSUOd 0Ixa) ¢ oFade ns onb e osad ¢ soidnmuw sowazes 9p sOIENUOD,,
SO[ op saAvs) © sojudrwed so op uonelo[dxd e[ ud saremopsed op uopedppred €] opniwiad
ey 08 uIquiEl X ‘sopeansd $9s9103uT SO[ ® epead[d uopiodord us opipad vy 3s ‘seS op uONAIASIP
£ UOEZI[EIAWOD B *SOEIP SOIqND $9id P SIUO[[IW 9p So[IW ()'9 € L4 9p uopdnpoid e[ op
OJUDTUILIUIIIIIE [ ENSINUWIIP O OWOD ‘SOIUANWIDTA SONO 9p £ sOTIng op LIUIND ¥[ IP O[[OFILSIP
Pp ouaraoxd orafe unge ‘soludnuEIqnIsap sosdnu sespndwr uo opezuvar ey 9s mby -(soue

11-8 2p opomad un uarqnd sepeqord seazasas se)) Auelowoas vandsadsiad vun 932130 se3 [op 0SED [

‘opesad opnio op suowedpund ¢/ ()0 BORY So[IIIeq [TW (0 & 00 2RU2 osxonpas eied ‘SOmIEIp
SO[LAIEq 9P SOUO[[IW Z'¢C SO[ 9P JOPIPaF[e omys as uopdNpoid el ZOOZ IPSI(] "SIV SOUE
Ud 2JUDWEIIB] FLUIIP € 0Fon[ £ 9SILIULISI T OIPUDI OPNId 9P [LI0} VOOLNXD v[ vh ‘Ojueronuy
'sepunjord senSe uo sojuorwuped op ojudrwEydasoide [0 oD ouepPpe sew £ dodawooryn)
op ofjoxsesap o uod sezmb oFan| ‘deez-qoOEN-NY op OuRrWDEA uEIzodwr [2 TOD 2XIND0 ISy
"u0oNPoxd B[ 9p UIWN[OA [2 JAUISOS OP UY © [[238IUL]) 9P 0Judrwelode o Fesuadwod orerpawur
0ARd(qO OWOd UBIPUI) SOIUDNWIDELA SOAINU IP UVOEIHRUIPI P SO & uopesadndor ap sofeqen
SO[ 2p UOPEdYISUANUL B FeIo[dxd € s:uLdi3 sojudrwdes SONO OPEdYNUIPI ULY IS OU O INSIXD
uoadored ou onb op uozes vl 30d udIqUIL) £ 7107 UD SI[EIE] [TW ())9-00S Stuade op uowonpoid vun
erezuede ‘owsrundo uod ‘onb £ soperp so[iIeq 9p SAUOIW SO op Fopapaife sPnpoid v oFayf anb

[PFeIUE) 9p oyudTwEA Pp uoneurRap epides ey Jod s1uedndoard syuswiremonsed so uopEMS BT

o.mOWHN Z9Ip SO 9p 9padXa Oou onb
Oﬂuowuw& un &O& w.mwudﬁo.u& SBAJIS9T 9P UEO&WMT S O[OS .wOEMEHmﬁ SONO U2 018N "UOIDIELNXI eIning
[ ered BIIWOUO0Id PEPI[IqeiA UOD mOuBQ&&UOHﬁML 9P SeAIISIF SP[ Uﬂu dﬁmmu 19| sesuadwod Uﬁ mUUNQNUCm
oprs uey serolow £ soyuorupqnosap so ‘(uapeambo opnid os[oxad op souo[Iw op SIW
91 UOd 'IUAND I8 wﬁﬁ@&ﬁv 900C mﬁ SOZU2TWOd £ 000 2312 04¢C U CCHU%SCMEW% wCHSﬁ—HNuCHTML

p m.mmuﬁﬂCuQ SBAJISIT SE[ nMUEMAH 9p UoRTwIojuL GCMQW .wCﬁNuO?MMQ 198 ered SOIST] wCuGQMEMUN%

191

so[ redridnnur o onb sewr ‘sozod sof op uOPELIdNII B[ FLIOOW TS UOFENUIIUOD IS SOZIINISI SO
‘OuTWIY) OpUNSas U "O[[03ILsap A uOPEIO[dXd Ud 0I5ES [9 A SLATISIT Op UOPMINSII B[ ULqEPIISIP
9 SENUATW ‘TOPIENXD £ Uoonpoid FedyIsuul “Bruou02050ewWw ¥ op sorwaide op uopuny Ud

OIPIO9P 9 SIIOLINUE SOTUIXIS SOP SO U2 UHCDEHN?MGMW .dﬁuwﬁuﬂuuﬂu .@HDEEQ E[ e1UaNdUl 98 ~—..Dﬁu<

‘SOAINU SOT 9P O[[OFFESIP [2 £ wO_QVQ
wO&ENU SO[ ap OaGU«ENQUUNVOhm.mU.H AGO«UN.«OAQNU op wO_NﬂN.E SO[ A searosor SB[ 9P UOIDMINSU032X
Uﬂv B[ UOD UOIIELNXI Uﬁ NU«H«JOQ [ JEISENUOD © 21U2WEIDIP II[WAF SOU NMCS.MUH& el .Uﬁﬁ,:mO&
©as owod opeduojoid uey Jomasod opomad un uemp oFony £ oryaxas 2uasard o ud eioonad
uoponpoid e[ op peppedes ¥ 1ouvlsos op pepriqsod e[ FPRN[IP UD LENSISUOD vaFe) erownd ey

sonanpold sewsjgoid soq

*SEPEIIPISUOD
seonyjod souopdo  soedpunrd sep op 2UOZIOY [op BION] BPIPOW BUNS[E UD ISO XOWO
9p UOPINNSUOIDF B[ € 03dsar sep anb wroPare] ‘sewoqoid sof orpawas urs uazoadwo oSony onb
op pepriqisod e[ 93no0 9s anbune ‘epuonge runde uszode anb vzueradss v ouon os voEzNREAId
B[ UO)) ‘[eI0pa,] OUIQOL) [9P SLIIDULUIJ SLIOUISULISE SB[ UDIAIL 2IUdWEIONSULR anb sosmoox
asxeSaqe op uy v ‘soured jod o opor uo xowdg v yeznvand op esydws €IBO[0IPT VOUNUT

[ opeseqar uey OU Awd.ﬁumﬁwoﬁw SJUIWENAs Jedsnq Uuls mOuMHumuﬁ Nabﬁﬂo.w& [e sauopn[os se|

‘sojuorEA
SO[ 9p [eImieu UQPEUAp B[ Fesuodwod ered sesopuend £ senURUOD SOUOISIIAUT op 23ombox
soinqred03pry op uopdnpoid e[ onb opueprajo ‘sedrqnd sezueur sep op soEqmMbasop FeoUEs
ered serojonad seIudF ST Op EPRUTWUMDISIPUT UOTIIEXD B[ BISI ‘O[[d ¢ 01un( ‘X *Sa[euodeu peprngas
op £ ofjozzesap op seorqnd seonjjod se[ op sempoaw ared owod ‘ozed oFrel op eonISroUD
£I391LASO BUN OP EIIUOID BIOUISNE B[ 9P UIDLU ‘TId[0Iad BIISNPUT B 9P UOIBZIEIAI] B[ € SI[LHTID
so[naEISqO SO[ ‘oSrequid uIg ‘seARINPOId SEUIPED SE[ OP SOIUDIWIPUIF SO[ P UODEZIWIXLW
B[ U9 O SOJS0D 9P [0FIVOD [d UD ‘SOFOILNSF SLWISIS SO[ UD $aU0pdayRdwy 1U ‘UOPEZIUIIPOW
el U9 s08ezor ‘0o[dwd Op 0SIIXD ‘SEIIUI) ‘SEANEASIUTWPE SE[[E] ‘SEIDUIDYIUI OP BUISNE
B[ JOIIUE O] BIYIUSIS ON "XIWIJ 9P 0IISUMIUI Ofourw [¢ Jempaw of ud seusfe anbune ‘seperrea

UOos sesned se| .u.NU.DTdG B BZUITWOD SOUE ©IUI9s Quﬂduﬂﬁ TIWOUO0I9 ¥ 9P [eiuswepuny uNEQ un




9T
*OJIXIJA “OISO[0D)
UOREPUN,| ‘O3UIOHWE0D) OJUBIWESUR] UGIIRI0D ,SOWPWITY £ SOIqRSNQUIO0IG ‘090RA,, (L00T) "l “SPIOY FSEIA ¢

op seauy[ S 2MUD 2Isn(EsOp OIS UN BPUINIASTOD UD ‘ALF{ JOIXD [Op SOUOPP[EISUT UD
SOIE $01802 € A 087edud 10d €$2201d 98 O SOIULIOJ SOPEIIIW SO UD DIUIWEIIIIP IPUIA IS 01T
1@ ‘opesad opnid 9p UOIENXD ¥ op 2[e1u2d30d 989 O[OS SA[EUOIILY SLLIIUOF SB[ UD 9SOPUIIGIOSAY
‘sopesad 211008 op ojudrwEILsl € 2puodsdriod o,GE [9 O[OS SO[END SO[ P SOWEIP SO[IkIEq
op sauo[iw G| op seuade $2 ‘UoPEUYr 9p prpeded v XowdJ P SIUODE[LISUL SB[ UD PepIeIo)

ns Ud 2siesad0id umusm ou ([e30) PP 9/,55-9/,0G) Oﬁwmo& OpNId dp UOIIELNXI ¥ ‘OPE] 01O (]

‘uedxn], op soredpund souopeeisur
SE[ SEPIMIUT ‘OJUDIWETIITW[E P SOTTID ZAP A SLWNIILW SIA[LUTI) 90UMb 9SIeZ[UIdpouw Uaqop
3081 uy -oyudrweuadEwe ap pepoeded ud £ odn ounsip ap azodsuen ‘solonp uo seprdezar
souorsoaul op erojuasad uopendwe ‘sewope ‘9rambox os sozoyfomad op svouwroy serdwod
Op TLIEW UG ‘[PUOIDEU OWNSUOD [9P 0,0F [P €239 t el opudmse seurosed op uopeisoduwr
[ O[OS "SOUO[[IW [IW [ 158D 9P (SOUOPEIFOdXa Se| JPONPap [¥) 032U IPYIP un opuelop ‘sare[op
Op SOUO[[IW [IW f] 9P SEW OWNS OI(UEIINUT 53 9P [8I0) JO[BA [2 X “vIp Jod sequie ‘so[rmieq
W ()O§ SO[ 9P dPadxd SLUT[OsES op e[ A Sa[IFeq [Iw ()OS SO[ ¢ E3d[[ 1sed sozaffomnad sojnpord
op uopeiodwr e ,00g 9P souy Yy uoponpoid op seurdul seauj syl serqqmbo £ uopeuyar

op pepedes e seiuadare opipaduwr ey udIquIL) ‘XowRJ € visondwl eIPULUY EPUISUMISE v

‘opunuw [9p soxa[oxad sonzosuod safedpud sof € sopiaras sns ueisard onb sepezieadsa
sesordwo woisixo ‘sepunjord senSe UO s0sINDF Op UOPEIO[XD B[ 9P 0SLd [ UD UNY ‘sdjofvwr
so[mnavIsqo urs asimbpe op oqndodsns ‘eanpew viSo[0Ud) $9 vI[0MNd BIS0[OU) ¥ ‘OpO) UOD)
"OpuUNUW [9p SOILSO[OUII SIIUBAE SO[ 9P UODEN[EAI B[ £ UODESNSIAUL B QUOPUEQE anb 03[0N3 [op
OUEDIXI\] 0OIMIDSUT [9p OPeIdqIap oruswedfiqap a1uednooasd o yefesqns aqes remonred 2 21qog
‘ojuarwelode [op d[qedessour oudWOUd) [ TIDNS BANILNXD BINSNPUI BUN UD SOPL[NWNIE SOZezdT
sesuadwod £ so1afoxd sopuesd seuonsof ‘rensiurwupe op pepoeded e smnsuodar s[qipursardur
vaos ‘owsrusy [areq Jod sare[op ¢z so] ¥ uandoy auews(qisod sepunjoxd sende op sof
£ (93adoyuod1yD)) $oIE[OP GT SO 9P FOPapaAI[e ULIEso somostwoid £ soppouod Jolow Fe[joiresap
e soduwed so[ ‘Ope[ OO (T ‘9007 A 00T 2MUD SIFE[OP ¢I'h € $¢'¢ 2p aqns oppnpoid [ureq

T°pP 03802 ]2 Awﬁ‘om 0dspueig Cﬂwvm "eJuand e[ Op sewr wCTNNﬂﬁﬁMN UOoIINJ SOZIINJIS9 SOSd onbiod

€97
1 *do «(80(7) XowdJ £ $aIpUOT ¢, SBURUEY SLD) PUEL [10),, (SOIIWNU SOLIEA) A9 A\ 2OUFI[NU] WNIORNIJ ISULIA ¢
(03I ‘9T0Z
-£00Z 00IX3INl Ua Sef [3p eANTeds0Id (800T) WEINEIS 2SE2A) T[EUOIRU BPURWAP B[ 9p SO} SOp sO] 9p sgw 030d seuade
21Ud TUIIUT B130J0 ¥ (1 *do (g)()7) XowaJ 5L A\) LS00 sopepeded op 0IudTILILIIE GO (1/,87) Uomonposd
[ U epred 23uatpuodsassod el £ 007 £ 9661 21D 04,1¢ U |10 |3} OP EPULWIP B[ 9P UOIINPAT B[ OPLZIO} Y ‘OWSIW
OSH TOPEIUIRYD op sojun(uod seweidord reruswnnsur op epuEodwr €] opuLieIqns ‘0,897 2 OIGIOSAE XIWIJ
anb senuarw €S op epuBWIP Bl 3P 0,06 [2 9Iuasaxdai ‘9(z-9661 Oporad [2 Ud BILNII[D BISIOUD 2P UODEIIUAF v

o1red Ud ‘UOTSIOAUT 9P A SOANEZIUESIO SOSINIOI SO[ NUIWILDULISNS OPULIUIINIIE £ $01S0D sajofewr
OpUDIQIOSqE TANSISUOD IS BIMNJ UOPILNXDd e[ onb ud ©z2110d jofew Aep ‘sepunjord senSe
ud 09[on2d PP uOPLIOdXD £ UODEIHNUIPT B[ B ‘OILIPIWUL 9P SOUIW O SPUI “DIUIWI[EIAIUL
1330093 onb ouan 9s onb op ‘esej sezmb ‘vorsnPUOd vl opeamap vy mbe o7 ‘sepeqord op vFosaIed
e[ © so[qrsod A sajqeqord searasas sesed op peanoyIp J0UdWw 0 Jokew B O sa[qeiodxa sozagonad
SOSIND2T 9P [edF vRUEPUNE B JOSI UOD Jen[ead uawidd Ou ‘PEPILdUIPHUOd NS O BIISO[09T

UORTWIOJUL B[ 9P wMCOMUUUMHD&E# nwOﬁOuwuoﬂﬁmMu wo_.mﬂ.muu SO 9p osanid [°p 2d2utAe OJU9[ [H

4 S91qeyaaa01de auawenuatod
5039[019d SOSINDOF SO[ © OIULND UD OpUNW [0 UD 0ABIIUO JESN[ [0 edndo 0dx9JA anb mbe
9SLIIIIAPY 'SOLIdS SOIMWOUO0II SOUFOISLI) FLSNED ULS ‘S9 0159 ‘so78[noeIdadso sepred urs uoponpord
e[ 7u0Is0s ered osreydosorde op sojqndodsns sosIndox ABy ISe UNY ‘SITOIID SOXISINT T OPIIP

o1red uesd uo ‘opesed [ap ©s0d 2093ed OF9[0Md 28nE [Op MU sew opowad [ ‘ou O dserdmQ)

‘eariqnd eonjjod
9P SEIE[D SOUOISIIIP 9p Isreien MO& [e¥oPa,] OUIAIqOLH) [op wOumoﬂ&BmU\«ﬁm SO[ O S9EINsSNpuUl SOISOd
SO[ 93OS JLIIALIS ULIDIIP JOSL UD OPUEND ‘XOWdJ 9P SLZULUN SP[ ULALIS ‘OWNSUOD [ JE[NWNSD
[e ‘onb seuosiod £ sesordwo v so[qenEA sopIsqns SO[ USPEYE I8 JOLMUE Of Y, 'sd[quodsip
§02UEPadNS SO[ 9P Osn 9p CEﬂ&@ ECMHN& un Jeosnq Urs ‘se3 9p 9seq T OpruIquIod O
op svaue[d U2 I[P LISFOUD FEIDUIT P BPLIIQIOP LISOITIIS B[ UOD UJIqUIL) OUIS ‘[BIOUIPISIT
ownsuod [op £ EOIWOUO0d9 PEPIAROE B[ 9P [eWIOU UOIDN[OAD B[ UOD ETPTUOIdE[aF BISO O[OS

Ou --[enue 04,C [9p StW-- [eJneu se3 9P [eUODEU TPULWIP B[ U2 UOIDBIISUIUL LLIRUIPIOLIIXD B

..AOL Oﬂu SBIJID SB[ UOD UOQTIIEA
J0fews urs »CQHUHQM ownsuod °P %0¢ ﬂuﬁ equae ueIpusjuel IS SBUIIIXI wﬁu&ECU Se[ .GﬁON

@ vasey onb wedIpUT BISIOUL 9P BIIEIOINNG B[ 9P SIUO240Id ST "SI[ENUT SIIL[OP 9P SIUO[[I




991
*(oorxay “eraue]( [eropy ‘edjond ewiojl B (S002) " SPIPIS ‘Uiquuel 3sedA “6¢-LZ "dd p "ON NN BIWouI3
¢ SOUBITXOJ\ SOOI 2P BI1ud91 eiqamb v, (S007) Y ‘SA[EION 95BIA) "€00T & T66T 21D 04G'T T8 94,59 [PPp 04ed
X9Wd P [£303 UOISIdAUL B] Ud edpumbona xawa  ap uowedppred vl ‘auang eno undag (0| “TVJIHD ‘0sjoued
101088 [9p [encled ap UQIJeWI0) ] UB S3eIn}onilsa sewlojal se| 8p ojeduwl (0aIXI (8G66T) "M SIIIOL, SLIA) “L661 & 1661 2BUd
04,68 1sed ofeq Xawd ap s0d13MeNnsa sodnumbonad so1aford ud [eas uoIsIaAUL B anb 25210U ‘OAmENSI[T O[MIP Y 4
‘soyorp suawerdord soorumbonad solonpord vos seigeu sey 0[os ‘SoprTORUIW 0YI0 SO (T ¢

9p ZaA U E..NUMEWE:u OUO& OpIs 'Y sauorenodn[y uod »NTG\/MN& B[ § 2luawednEweip Oprnpax

ey os eorwmbomnad uo eorqnd uorsIOAUT B[ 7861 Op Jmied B BISIA B[ © UPISD SOPELIMSIF SO'|

“XINGLI 03924011
[°p sopeanrd SeIS[UOISIOAUT TOD UQIIE0SE ] 9P 0Osedesj [0 ofan| £ [jorerue)) ap s [pp sopmbyy
so[ 4 sed [0 vepeydasosde anb sopropy odrumbonsg ofoidwor) [0 Ud SEIIESIIOU SIVOISIIAUT SB[
JE[20ULD 9P UOISIIP ¥ SEAE sOut ‘edrdxoa as Isy "opeand 101295 [ seiue[d se[ op vIuaA v[ seandoxd
£ ‘O1UDrUIUUEW [9 FENIJD ‘SOUOIE[LISUL JBUIWID) & BIIWI 95 XIWDJ 9P OZIINJSD [d ‘S9OUO0IUD
OpSIP 18D '6 T ¢ P OPEISH [e SOPEAIdsar sooistq soonumbonad op orownu o ofnpar os
sopeanrd sor203ou SO £ UOTSIOAUT B[ JeIudwo] op eonjod ewsiur vf & ofode U ‘Opesedel] epIpow
ueIS Ud SO[EILISD SOUOIE[EISUI e[ 9P uoPezNeAnd 9p 089503d UN JLDIUT “BIUSAOU SO[ IP BPELIIP
B[ 9P SOZUDMWOD IPSIP OIPIAP 28 ‘Osed 2180 U ‘TeuoPeu epeand ermsnpur €] op £ SOUBIIXON
SO2[0NIJ 2P OPESFITE JO[EA Op STLUIPED SP[ FESIL[L T SEPLUIWUEIUD SIUOISPIP 9P BRUISNE Op

£ JOSFOAUT OPIMISIP 9P SOPESNIE S SOTSET 1S1AdF [eaeasd edrumbomnad ap owes [pp uopeMs ]

‘sexojonad souope[rIsur sef op epeze[de UOEZIUIIPOW B[ SEW JLJIP OU uopeId
Fen3UIs LIGOD DIULISCO OU ‘O[] "elaa1uaFur op ope[elap 0199£03d [9 OPEIOQE[D ZdA TUN BFEUTWII)
SOUE OXEND UBIIEWO) IS A SIIL[OP 9P SIUO[[IW [[W  IP SPUI dP UOISISAUT BUN BEFEIPIUSIS epIpnfe
BEOUNRT Bl op UOPINNSUOd e ‘odwolo J0q ‘epeAdd uworszoaur op £ epeSuojord uopwInpew
op sopeze[de so1a£01d resindwr uezzong ‘osadoixd op seruerd sl op uopEzUIApow £ Topenduwe B
owod ‘soxagpionad sodwes sossnu ap o[jorsesIp £ uowEIo[dxs ¥[ 0uL], "twa[qoid 0no peprEnIdE

e[ U9 NUHCN?M Xowd 2p .mxﬁuUSUOH& UOIDTAOUIS 9P wu..wﬁﬂu.m&.mu [ U9 oApgmuwnde oezax =

*sepIpIad SESORUEND JIQIOSAE UIQIP IS VAW UINIIIJ
£ Teuoia8 rrwouoe op souddivw soredpumd sof woeonpar os sy woponpoid ns op
€IU0A 9p s01293d op £ BULIAYSUEN 9P SOUINUT S01Id Op SLWISTS SOPISH € UeIalns $o] 9 XoWdJ

op seperpisqns se[ onb op oyday o s Muwirodwr sepy ‘sedrqnd sejuond se[ op epudredsuen

S9T
"X “5aM30sI3d XaWad (800T) XAWD SSEIA ¢
ap ~do Soopno Bululay $,0XIN “(8007) XoWdJ ISEIA 1
“(0orx9 “fousbyy ABIsU3 [euonRUIRIU U} 10} UONRIUSEI]
SloopnQ Buruysy S, 00IX3N “(8007) xowag 2sEA) "opesad opnid op SI[EIEq OP SIUO[[IW P SATW 9°() Fa03d vopand
O[OS S3[ENd SO[ AP ‘SOLLIP SILIL] IP SIUO[[IW AP SIIW G'] 2p pepPeded LUN UIUIN XIWIJ P SLHIUPAI ST

[ JIonpax £ quHQEQ E[ 9P SOPEINSIT SO JEUOISIOISIP 9P ZoA U9 [eIopaj Oumbj&ﬂm@u@ Te umHGHOQHOUCM
ULINqIp onb NUﬁEOQ 9P S9UOISIIP DD»mSuﬁmCOU S9UOUIAQNS SLYIIP Auowﬁ U ‘sofenue SaIe[op
9P SIUO[[IW I SOp SO[ ¢ ww&oﬁuuﬂﬂw ‘50004 ® Jumumﬁ e £ NGﬂOwNw [ ® SOIpIsqns Jruunse 9[radey

op a1wandasy eonoesd el sod ‘sewape ‘epeuep vpanb uopEUGOY-XoWDJ dp eropUEUY peppeded vl

‘souopeisodwr op 91U
uopMPsns e 9p sopgauaq sof Jod sepruedwooe ‘0prsarSe JoeA op SLUIPED ST 9P OIUATWEIIEL[E
1@ £ sa[eUORLUIAUT $01993d SO[ 9P SOPLUOIIUIW SI[EDUIIIP SO Ip Oruarweyd2a0ide 19 J0d $93010
uod epedynsnf as uoIsIAUT vl ‘0100f0xd [op seoosurnul sopmisia sel op aiedy ‘somRIp SILILq
W ()04 9P UOISIDAUOD EI[E P LLIULII BUN 9P UOIINIISUOD B 9P epragp run op ojusrweze[de [2
oqeardxour vansax ‘08 10 ‘syed [op 0nUP a1Fodsuen) op sewalsts 0 s0onp Fero[duwod £ sepzouwr
seredord op peproedes e sviuodorde ered semeiuowodwod souorsIoAul Jedipap onb ueLpud}
as ‘osed sombrend ugy  ownsuod 283 9p o4 4 [e UEpIqns souopErodw sel ‘uspudrdwd os ou
0 uesenE 98 $0399£01d SO[ 1S 039 | TEUOIEY OWINSUOD PP %4,(¢ [¢ %0 [PP UPIAIPUIISIP SEUNOSES
op savompeiroduwr sef anb vred 91z vey eouvweeg £ zni7) vUIeS BN, ‘ULHNEUIA 9P SEHOUIAT
SB[ 9P SOUOEINGHUOIDF Se[ JeUTwFa) anb uepual s anb uesrpur sajqruodsip sesy ser] “ewa[qord
[°p opuoj [ sedvir urs 03ad ‘seprouas seunde eInSYuodds € uLZUATWOd 3s ‘sewd[qoid £ soezox
uo)) *(9Iynze [0 FeUrWI) [2sArp o £ wm::owaw se[ op OjudrwEIOfOW Op seweidord SO OpIu2Iap
UBY 9S OPOW OWSIW [9P ‘EPUBWUAP B[ 9P SIIUIIVID SOIUDNWIANDII SO TOD BPUBUOSUOD UD --
-o3opeI £ ©1£030pE]) 9P STIAUF Se[ 9P SOsed o] uenIdadxa s 1s-- 09[0Mad [Pp OIUATWESId03d Op

sopepreded se op uopezIUIIpow ¥ ‘03sandsod vy 95 SOUE ZdIP P ST 2BY dPSIP [eIIUIS Of U

‘sordwiy sa[qnsnquiod
op osn [ £ ZITOWOINE UODEZIISIIP B[ BIDEY EPUELUIP B 9P SOIqUILd SO B 0399dsd1 TOD SI[EUODLU
SELIOULJOF SU[ 9P ©1I9J0 B 91U s;ysnfesop Aey ugrquuel X "seurjoseS se op [e 0309dsor uod £ --[ireq
30d sare[op G1 £ (] 91UI-- 03931 [op ‘Opesad OpNID [OP SI[EUODEUINUI SIUOEZNOD SB[ 1V
sopeSoi3e sas0[eA 9p £ s0121d 9P [LIIUIFIP [EIIULISNS [ OPEP SOPFIUA] sawroud Ferded oprduur

J[ETAIR} TUOMSaNDd eUN 9p BIeI) 39S ON| S.Nwwumam B[ op OuC@ﬁCNwMUCHQ op wvﬁu.mmuﬂvd&du Se[ £ TOTIIIENXI




89T

£ISTY SLPBAIISO SEIDUIPUD) SB[ 9s7odwior ou op sout zarp ap Jofew ou opomad un ud 39395edesop
© UPIOPUD) JOLDIXD O[DIIWO0D [OP SI[QEIOAL] SOP[ES SOSI ‘BUANIASUOD U ‘ouk jod udrquuel
04,9¢ [op ounr remoe1dadsa e ‘spw eiaEpol uapuapst seaursoy sexdwod se[ ‘orad £007 £ 200T
211U9 oue Jod 9% 1T [°P ¥Sel 9[qeiou e[ © OPId21d Uty wOHDMH_OH-MQ pNlexsle] £ se3 nNCﬂOwGM 9P SeUINX9
SEIUDA SP[ .moﬂuuu& SO[ © SEEIL) "ULISLISI SEISATJ SOUOISIOAUT anb SenuaTw aﬁ.m\wuﬁw IS S0OIS0d
SO[ £ UBUI[D9P SBAJISIT S| .GU%SF&E&U SEILHIWN[OA wUEOMUN“—.«O&WU Se[ ‘ewns uq "L00C £ 002
91U 04 G CT Opred eyg OTNuHO&Nv elew opni 2 «Oﬁ.& ns 9 "L661 U9 epezuede DQOu UOIIELNXI
e[ € UOEPT UD ‘uoweandadsar ‘o,6zs £ 046'89 ‘200 US urleq ‘--seSOTEA SPW SY[-- LIIW()
£ OWSI] [P SOPEPalIEA SE[ 9P SBPUJIINIXO SBIUSA SBT .wC—UNuuCQNU $9UIWN[OA SO[ 9P UODEBUIIIP
BAJISQO IS SOSED SO[ SOpPO} U3 nﬁﬂuﬁw 9P THEA BUBDIXOW ®[OZOW ¥ 9p wquUGOQEOU SOSIOATP
SO[ U2 epeZUred[t CWIXLW €1I9J0 B[ USTES(\ 'SOINAILI0IPIY SO[ 9P JOIIIIXI OIDFIWOI 2 Ud mNMUENENMw
Selfe op .mnm.muu e[ OWmMi us 1ouod eisey sompew mOucvﬂEMU.&% SO[ 9p [ermieu OHGMMQ\:&OMN [° ewuns as

JwUEUnH 9P LIOPEZIUIIPOW UODELAOUIJ ¥ B £ O»»_HUBVOM& OJUINWITUIISOS [E SO[[0ISI SO[ .OMHNQEU uiS

*0poprad OWSIW [ UD SITL[OP 9P SIUO[[IW 3P SIIW Z°CZ & ' | 9P OPEIUSWIOU]
B 98 SOPEAIIIP SN £ SOINGILIOIPIY SP OIWOD 3P BZUL[E] B[ 9P 019U Op[es [2 ‘Terprowrd oyday
989 © PAdIdN “L00Z & 00T 21Ud [mreq J0d SOIL[OP ()8 T SIIL[OP g AP IUIWEAISO[dXD UIPUIISE
JOLI2IXD & OPIPU2A OPNId [P orpawosd $auOPEZN0D SeT *s01Id SO[ 9P OIUD[WEITIIIIIE [E OPIIP
--uopnador e ed[ea-- ours ‘udmudwNE saudwnoa sof anbyod ou ‘soSed op ezue[eq P[ T SOSINDAI

sosonuend uerode soorumbonad soronpoid £ 0aj0xad [Pp J0IIXD OPIWOD 2 SOYIIY SO] U

*01uasa1d [ap seonfjod se[ s91USIA UISO senUaTW d[qeirodxa uoponpord
B[ 9p OJUSTWIUISOS [2 osopnp onbune nquH@ CDU@H&Q Blexi 4 wOﬂUUHQ P wOQﬂwCCOMQ SO[ apuop
OHU~OHuU& 0osed 2 NNNM.—.NSHCSQ aseq no_ﬂﬂdnﬁ uuCUwDH& [PP O3IX33U02 2 U9 Sewal SOs9 Ud H.NNM—UQSMOHQ
OAJSIIX9  EII9S AOﬁOu uo) .va..wmd& [°p seperquied  SISiD £ SOPEPI[IqeIsaul Se[ U2 SouFenIs

© JOAJOA EISE ISINIIAIY O ISIBIIqap ENHU#@B& SI[(EIOAL) SOUJIIXD SOUIWOUI] SO ‘osed opoy uyg

*(SO3E[OP 9P SIUO[[IW 9P SI[IW ¢-7) DIUILIIOD
BIUOND U9 £ Amv—.._w.DQN mmn:wﬂmv@ mﬁ SQUO[[T op wOEE Wva TerIWwod rzuereq ns uo mCﬂNtU@OT

sourdmaweoune] sasied sodod sop op oun oudWIENIdE SO OJIXIJY onb 9s2AIISO ‘030970

£L9T

[V 'sopiazas £ soudIq op eurnul UOPINPoid e Feuopueqe € £ uopeizoduwr v] op 2UdWEPLIIFEXd
Jopuadop © ueAd[[ sO[ anb seSIAIP 9P soyuEpUNGE SOSIUT WOD sasted op BONSHIAIIEILD BSIPUE[OY
PEpoWIDjuUD B[ Op O[NOEUIAA 0sed un opuedyidn osede ‘our Jod S0 SIIL[OP Op SIUO[IU

[TW () 9P ©2I2d ULIOUIS SOPeIIoIsuLn ap sesowai A seopembew ‘oaponad ‘souo[duar sam o[og

*SOIL[OP 9P SOUO[[TW Op SO[TUX
¢y 2p 30papaie (900z) urasode sexopepmbew se| ‘zoa ns v *sa[edrded 9p SO[EUOLUINUL SOPLIIIW
SO[ © sauepunde 4 oLy $08933¢ ‘odwon 0o0d doey wiseY £ $9I0IUT OP SEPIONPIT SI[EUODEUINUL
SESE) ‘BWNS 98 JOLANUE O] Yy ‘(SIIL[OP Op SIUO[IW [ ¢7) s030sad $9UOPIdXd SO[ 9p [
ouelowos [PATU un Jezuede visey osde] owstw (2 Ua opedrdin uey as sopernedxa sof op sesowax
se[ ‘OwsTwISY ‘/007 & 0007 92U SOINILIOIPIY P LZUE[E] B[ 9P SOIDU SOP[ES SO[ $IIID UOD
opeardnp ey soxsjonad sopard sof ud ezuruoq ¥ ‘sred [Pp ouralxd soed ap orusrEMFUELNSD
@ opeare uey ‘soyuouewrad ou sezmb onbune ‘sojquIOAE] SOJUDTWIDINUODE Op IS BU[)

10119]x3 01213W00 [T

‘se[noyad-serqry-1o1sarjod-soreerjoral-soonrwore ap £ ‘seonsyid
SeUISaI-ewe)de[03ded-ouoduaq [op  ‘SaIULZNIoJ-Ode[uowWwE AP ‘sauddrarop-seaqy-ouardordiod
-ouedord Pp ‘I J-oud[marod-oud[na [9p SEUIPEd SB[ Op UODEPWIIO] B[ UD SI[qLIUF 2IUIWEIE
£ soyuopras seaperedwod sefeiuoa opuepipradsop UonSIS 95 TARIUGOP U 0,0¢ [PP SOudw
o3¢ opomad owsiw [ UD 2oNPIF IS --SEILU OPUBIVOISIP-- OPEILI(L) UIWN[OA OAND SOJISLq
soorumbonad sof oprusy uey 233908 IO 90T £ ZOOT 219U 0/,()C 1SEd Opred uey --epeapd uowdE
e[ op asye3adso op euqey oloedwr sofew apuop— sopemn3azsop sodrwmbonad sof op uopInpord
Op USWN[OA 2 “DIUIWIQEIPISUOD opIqns Uy sopaxd SO U IS ‘04GZ [P OWISIPEAI[d
ounyr [ uadey of ssuoperodwr se[ ‘007 £ 007 PUD SAUILIOD SIIE[OP UD [BNUE 0/,

Te U223210 quOMU.NuHOQKD SE[ SenuUaTWw OHD& nuﬂﬁ.muo\/.mv« opuars Uﬁmﬂm sou NUMFCS—UOHHDQ rzueeq el

*£00¢ U2 sosad ap sauof[iw [rw ()] 9p sew rod
sepipsod opelosre edey eorseq eorwmbonad-xowag anb e o sopesoqe sojnpord sessoduwr
5 seorumbomnad sewnid seporews seizodxo uo sywr £ syw vzierodso 95 OIXIN ‘S¥S [9p SLITUISOLID
seued sep op £ UOPEUEDT B[ Op SOPEAIIP SO op opedaide ofea [d seziundo £ seaponpord

seuaped se seSuoford op --reuopeu epeard £ ereiso vopedpnied vod-- vSaENsO vUN JEZULHE




0LT
SOIUDIWIPUDY IO OYIII(] ‘OI[OXDJ [P UOPITNXF B[ 9ICOS [EUORIPY OYaId(] ‘03[0NdJ 9P UOILIXG]
¥[ 93qOS OLIPUIPIOBIXF OYIIIN(] ‘0d[0MDJ P UOIILIIXF ¥ 93OS OYIIIX(] [ ‘urdeIsap anb So[ onud souoweALsd
ap euesew run Jod opeidaur visa ordpund U 0ANE[SISYT IO [d A BPUSIDLE] 2P BLIEIDING B[ UOD OUE UOD OUE
2120890 95 £ SO[EUODEUINUT seanovId SP[ 9p SOUTWII UD FYNTUIS $9 SOINILIOIPIY SO] B OVEIIXIW [LIST UMW [H] g
"XAWA] AP eI0sIaAUT pepieded vl uorapas auawenresadau anb £ )0z-8661 opowad 2 ua sosad
9P SIUO[[I op SI[IW /] 9P Sew vwins SYOTYICL 2P vpnop e[ ap [erdes p vawond v soSed sof vX "'SYOTITATD
seded £ miwo ‘xowd € anrwiad op 0sonzo) ourwed [2 opmSas ey as 12023ed [e ‘essandnsaxd oseS [op sajonuod
sof sodwos urs ‘vorszoAur op sosodosd wOd eled op $IUOPIIXD SOPUOJ SO JLIQI OP U [2 TOD ‘SLWIP O] JOJ
‘esaxdwd e 9p 0ImIng O[joxIEsAP [2 £ sopeInsas sof ud [endi sod opueaeid uenm3ds ‘sordoid sOsIMIF V0D SIVOISIIAUT
se[ op woPINPas ¥ A s01502 sof ud opedur [ ‘somewnd WOHIP o arIadns oiqepnies un reruasord op vy e aded
[op 21red opeadwosar asarqny xawdy anb $3 0383 ‘QYOIYI(TI 2P UoPEmuwnde e opnwsad asaiqny 2s ou Is uny
*SI[EUOIDEUIANUT SOINOULUY SOWSIULIIO SO
w02 sopepodau sodrqnd so1sed ap $2[0NU0D SO[ IpEad anb --00N2F10Ud 101095 2 eqezpeAnd 95 SLNUIW-- OLIOYSUEL
uaweysandns ewoanbsa un ap vien og “edrqnd epnap el e Nuawewroy viodiodur as ou anb oyudTEPNIPUD FOIP I
‘018B0) [9P OXISIZIY [2 UD SOPLIAJI(] OZE[] OSI¥] 9P LANINPOI] BAMINAISILIUT 2P S012403 LIFIUSIs SYOTYIAL or
*(g oapenD) 310 *do ((8661) " SO, 9SEIA) "X2WDJ 2P AUNAO0Id UQIIELWIOFUT B[ 2P O3S [f] "BIOU
©1s9 9p 301 2 30d UIp v s01s9nd ‘$9330], SO[FE)) UOWEY OP SOMI[ED T UaPUOdsarzod g1 op sopaxd v seo se .

PP %t'6) o3v[onad auode o ‘osjonad [ap sopaid sof op ez[e [ uod ‘erarpol syly . ‘(o3onpord
owsIw [9p /G £ o/} [2 9nud) seuossad £ sopoFou € vruy e[ 23qos orsandwiy [9p [€I0) VOPELPNELIT
B[ 9P 9[qOP [7 ISED ‘5o 0180 ‘03onpoid [op 0/,8 [9p F0papaie ‘epruopiodoidsop oprs ey ‘sour zoIp

Uﬁ sewr 20ey Dﬁmuv md_H.N—UCUU.NL SEZUBUL} SE[ ¥ XoWRJ 9p OMUDEOHQ uonnqrIuod ¥ amﬂa CIABPOT,

*0910732d [op seSIATp
Ud SOJOU SOSIISUT SO[ T SIFOMJUI /] ‘SITL[OP OP SIUO[[IW [IW (Jg 9P EIFID UOFLWNS JOTFNXD
[e sa[erro1oey soded sono A $asara)uT SO 9P [EI01 [2 ‘9007 UH ‘[eIopa,] ourdiqon) [ap pepardord
SESIAIP U9sony OU IS BHIINOO0 OWOd ﬁoﬂhmmﬂgdu OpedJoWi [9p SBIOPLZI[IEISISIp ﬁwmﬁud.«u:UUEOU
sepuetwdp U .wOu—NmUun—Ow urs ||Nﬁd>tm e[ op A-- mu:n—ﬁ& TPNIOp B[ 9P OIIAISS [b S9JUadYNS UBT sewr
s0snda3 eazode onb ours ‘soSed op ezur[eq T 9p SO$2ISUT SOT 9p sepnied se[ & NUIWLANLIPIUSIS

2ANqIRUOd O[OS ON "OAISIIIP $9 OUIIIXD OPEIIW [9p OLqIMbo [0 Ud XowdJ op [oded o ‘s uny

L.wNHUMUENC@ wUCOMQNMQOWUQ SE[ € SEX9UOD SOpEPIIqey Se[ OSnour 9 NMST.@WHD»/CD
op mO>ﬁUS~UOH& mOuUD%O&Q Fe[onuod £ Jensiurwipe «H«ﬁDUEOU op muﬁ.mmw«um&.mu S| OUDU«TMD&
ueA 9s «OVOE 989 (T ‘ourw U AN&UMUGN:@ £ N>ﬁuﬂmu0.~&v QAR[[ 9P wucuamu,ﬁu.ﬂu& wOuUU%OH& a2
-=S3IR[OP 9P SIUO[[IW 9P SIIW ()9-()G IP FOPIPII[e-- SEPNIp 9P UOEMUWNIT ¥| 30d ours ‘ewanbsa
[op 03502 O3 o 30d 0[0s Ou MurwIE[E $2 UOPEMIS B (900g) esarduwo el op [ended op uopEWIO]
[ 9P 0,68 [2 ©uasardar eA | SYOHYIAId 9P SPALH ¥ EPEZI[ed) UOISIOAUL B[ “9ISLNU0d UY  *9007

£ 2861 2mud (0/,()Q ISLI) SOIL[OP 9P SIUO[[IW 9P SIIW Q'] © ¢'g 9P Opneqe ey 3s sormeysondnsard

691

SOSINDIF V0D XoWdJ NUaweIddHp spuardwo onb e[ ‘so 0150 Opqewressord uorszoaur e ‘sodured
op uopeurap £ uopesoidxs ered vAFSIT ¥ OpIedesop LY SOUET $OF) SOWRM SO[ UD ‘UNE SEIA!
‘sepeze[de UOTSIOAUT 9P SOPEPISIIIT Fe[nunde ueqelop 9s SLnuaru 9Oz Ud I (¢ o[os £ oue [onbe
19 $082d 2P SIUO[IW OP SIIW ¢ UOIINIAUT 35 ‘C66] 9P SAULISTOD s01axd y *sexe of3Is ap olrend
un ‘ggG1 AP ¥[ T JOMHIJUT UDWEINEWIISIS OPUILS INGIs --O[uar) ownm Pp a1undax operapow
e 9sad— xow op [enue uorsioAul v ‘sodrwmbonad £ soxagonad op ‘essjonad uomonpord
B[ 9P PEPIIQEIUISNS [ EISIMIIEL OUIS ‘SOUOIL[EISUT SNS OP UODEZIUIIPOW [ O[OS OU JUIWIPULIT

OUNMME: B XowWdJ ' 939WOS 938 anb L2=]nleierns dmuﬁowﬁm‘zm& elewoue [ «Oﬁud%dun—zw € 9s owo)

‘seprprod
S[FEIauds TISEY SOPEAd[d Ue) sosondwr 23qnd run3urt £ SOPEPIHIN 9P SOIE UL SIUISIVW ULIIUIT
onb sexatonad sesoxdwo se[ UOS SEI0J "900Z € S661 2P 0981 [e sosad ap sauofeso[due souo[[In sox
0 sajouedsa SIUO[[I] ¢ 1SED 0N BY XIWDJ DIUIWEANENWNIE 0IsiA ‘0 opowad [endr us sosod
Op SOUO[[IW 9P SIIW ('Z]S B ¢/ P OPLIudaIdE ey s soisandwr sof ‘opef ns o] “osde| owsu
[9 UD SOIUSLKIOD SOUO[[IW 9P SIIW 43S B ('§9 2P Uea soysondwir op $AUE sapeprnn se[ £ 9007
£ G661 21Ud $9304 2adnU opiqns uey soapeiado sojuarurpuas so ‘sordord soises £ sosaidur sns
anua sowrsdure soUaSIEWw O SPEPIHN FLIAUS 9p opelop Y OU ‘seruaPFAUT sns € asad ‘esordwd
e[ onb A ouswoudy 2so op uopedndxo e yeaunGord oqen) ‘somsnp ONENd O SIN AJBY OPSIP

eperqiep £ EONPWISIS eIULW op OM&USM«OHQ €y os £ [eIniq Opr1s e XoWwdJ 9P COMUNNSQHMQ.NUWDW el

*(ueorpdimn 2s 1se2) oze[d oSre[ op soarsed SO[ TOd OWSIW Of FNI0
peprsuaiul JoAew wod £ $93930 wod wedrdnp 9s ozed 0330> 9p sEpnAP SE[ ‘900Z-100T [0 2PUD
O[OS "$929A ZIIP ISED P OJUIWIIIU UN 2YNS ‘s9 0183 ‘Oporad OYIIP U SAUIFIOD SIUO[[IW P
SO[I @9 € S0sad op SIUO[[I 9P ST §°/ ] 2P EIedSIp 95 OIUIWEPNIPUD [d BPDULUOSTOD UH
*$91UAMSIS SOIRIA[ sOp SO ud Fd38edesap 1582 0 Jadaredesop vied souO[IW Op SIAMW '/ € $())T
U ‘SOUO[[IW P SI[TW §'C¢ & OPIOINPIT BIQEY IS [ UD i ‘(soruamrsod sonaxd e sapiw ¢71) €661 2P
s0sod op SOUO[[IW Op SIIW §'ZQ B BIPUIISE XoWdJ 9P opeprosuod owowred [2 ‘G641 P SoUy Y

JBIsl A eI181ouBUlY UQIOBNYS B

XowdJ 9p wd\aucmwu SE] U2 mNCﬂCwNw wN~ £ ﬁwmw% ~®U 2xnze 2 an:wﬂdezu

ou [e ‘souopriodur ey epULWIp vl 9p ojudrwrezedsop Ley 1s ‘osrerzodr eppod anb osdery Loy




LT
‘Teuordeusuen esardwa eno sambiend owod arado anb £ [easyy visia
op oyund 1o opsop oannadwod eas xowg onb v exdse 95 ‘0RO I(] 'SOIFOILPNEIOT SOUTOISLI FLSNILD UTS UODTIIPI,] ¥
ap soxojonad sosarSur sof 3oualsos apuatard as ‘Ope| UN (T SOFOINPEIVOD SOANDIQO op UOPELIOdIOOUT B[ IUSWEPHIU
elogar ‘90Oz 9P SOINGILIOIPIE] 23qOs SOYId(] 2P Lo ¥ 23qos sopendi] op vIvWE) T[ 9P UOWEDIP [
*50s3d 2p SUOIW [1W 9| 2P Sew © Je32[| vISEY /)07 A (00T 2PV 0/,G9 OPIIAID LY OIUIWEPNIPUD IS EPUNDLE]
9P UIILIDIIIG B[ UNSIG "XOWD 9P $0s2I3uT sof 23qos seanyjod souorsard se[ opurArISe ‘OUINUT OITATWEPNIPUD [B
UBLINIAT SOPEISI SO 2P SOUINGOT sO anb 0ydaYy Y ‘UeIdILIEL SIPLPISIIIU SE| SLAUIW 030d OPIAID ULARY SEANEIIPIY
sopepnuo se[ £ UOEIIPa, [ 9P TILN(UOD [edSTy BS[Oq ¥ 9P SOSIIZUT SO[ OpOI 23q0s £ Lrou0dd B[ onb oyd2Y [ |

O>«u5U®_m— [oP ©039139p 923U2139F 2 NUﬂQNv OwsSIw  OSs{ ‘"elqoruell 9p SOLEpuUadeY mwﬁuwuﬂs
9P EIOUIISIXd [ OPRUas O Ud OTENLOM& ‘osImd ud oue [9 Jjueinp UOISIOAUT UD asiezinn
ered souoqur T ()¢ uo operdwe ang xowo op oysandnsoxd [f ‘soanered sosioAIp op soAvn

e [eardes op e1o[0Mod UODEWIIOS [ B SOUOIDIIISIF S¥[ OPEIASIE UBY 9S SOPIANG sownm SO Ur]

"xowdJ v Fezieirdedsap v opol
21q0s A OWNSUOD [ BAISIISF UOPPINGLH B[ JLIUIIIIIL ‘SIALID0S SOUOIEI0ID Se[ JISUTHSIF “VOISIIAUT
UD [e30pa) OISES [2 FEN[IGOP & OPELIUIIO UPY S BIOUE BISEY SLPLIUOdUD sauopnjos s| ‘soonjjod
SOUMWIY) UF . "SPUOIOE[EISUT SNS JEZIUIIPOW £ INIDAUIDT JNIDAUL 9P XoWI 9P 0IMWOUOII0IIN
oanesodwr o £ chmmxv 9s ou onb unwoo [edsy BS[0q rUN 10d mﬂum_Evam SEANEIOPI} SOPEPHUD
SE[ Op SEPULWIOP SY[ SFEINCIN T EI[WOUOID NI [ 9P A so[emesorduwro SLUISISIT SB[ [eIopd,]
OUIDICOL) [P SLINDULUY SIPELPISIIOU sy :sersandenuod souorsual e ealns epanb sosaidur sosa op
uopnqmsip £ voeidorde e ‘eUINOISUOD UY | 's039[013d S0S2ITUL SO ¥ SOPEIdOSE UEISI (0/4¢ [2
£ 0/,G7 1o 219U2) saferopay souopedppred se[ Op LANEIIUSIS UODILI] BU[) "XIWIJ 9P SLIUDI SB[ UD

GCNUN&«U_H‘«N& JOPad ¢ safEIelso mOE.«UMn—OM SO[ 9p Nmu.mwﬂﬂo ISED BOUINUSY B[ BIIPEUL 9S JOLIIUE O]

XOWdJ 9P FL[MPIW [eININTSI Lwi[qoid 2 $9 010 0U
£ 91871 "soonoey saxapod sof & soonfjod sopnied sof op uomalns e[ op ‘euedrqndos vEpNE Op EI[L]
[ 9P OWOD 0JUE) FEINQIN t --eR{ULnXd £-- [EUOREU NI ¥[ 9p uonIsodo e ap 23eN] ‘odnjod s2
ADEIYTUSIS [€ISH BWIOJII BPOI B £ BIIOU0II ¥[ 9P UOPEZ[0F2dsap ¥ & [LIUWEPUNJ O[OS 9 ‘OU
0 asermy) "oyudrelode e sewrxord vh urlso ‘seraqo souozer 3od onb seia ‘Xowd g op uoperodxa
sundur e[ £ souopezpeard se[ op s0SINDIF SOSONUELND SO J0d SLPEIAIE UOIIIA 98 OLIBINGLH) BWIISIS
[p seppuapynsur sep 0dod 2oey viseR] ‘opeisi [op sesomadw sopeprsadou & uopezeqols vl sod
SOPIINPUT SO ‘SEATWOU0I0108 seanyjod se[ op SoIquued SO uod 23uaNIuod vanisodwr BWIOFT

TUN JEIUOWNASUT ¥ ULIIRDE OU mCQHUMﬁ_CM SOT »wﬁuﬂvﬁuo SO op dﬂvﬁuwﬁ | m@ SOZUITWI0d Oﬁwwo

TLT
*(09IX NV N[ “BFWWOUOdT] 9p peanoe,] 11sodwi ewop)
e “(L007) " ‘e3Teqr SEIA) TEI0I [OP 04(L [P VIO B 04,GS [P IIQNS ¥ ULPUID SLIDIIPUI SEAISIIFOI SOUODEPNEIDI
se[ anb opuapey opedaidy sofeA [e oisandwy [2 osed e osed 1sed opedrdnp ey as ‘o3ampur suawedrdn oysandur
‘NIAT PP $2AER © Luoy e[ & o3sondw] [9p SOUO[EISI OP OFOWNU [2 OWOD [st ‘sesel sv[ opueleq e1003p uvopIsodur
e[ 9p pepiarsaiford e uIWLWIOUD OPPNPAF BY G ‘BILIUIAIE s Auawdqeqoid soampur soisandwi sof ap
SOUOEPNEIIT SP[ LARISOdWI LUWIOFOT BWNN B[ BOD) [ISUI [9P 9/p¢ [2 O SOPIU[) SOPEIST SO[ 9P %,G7 [0 “HADO [ 9P
sasyed s0[ 9p 0/,9¢ op orpawoid [5 0D LisLNUOd anb o3onpoid ap o] € opuddsE seuade UODEINGL ¥ "PEPIAISIIZOT
vie £ souopepnesor sewispsopow sns Jod opedrew viso ouwdrxow oapsodwn vwists [0 onb mbe asopronday
"OJIXII ‘[BNUY SWOJU| (SOITWNU SOLIEA) OIIXIA IP 0L ISEIA 41
“eaONNSLIFUT 2 seaqQ) vied soyuarweydasordy £ vopeirodxy £ vonesodwy el v sapouery
‘(seurosed) YAJ ‘Sopiaiag £ uopINpoid 2iqos [enadsi oisandwi] ‘SOINGILI0IPIE] 2IGOS OYIIA(] ‘SOINOMI]

¢ OUEPEPNID OWSI[EUOIEU [P SEDUIISISIT SE[ 9P UOPILISAE
93 28 IS UNE ‘SO1032U 9p Ow0d s0nJ[0d OIUE) SOUTWI UD I[RIAUT UOEMIS BUN & LIOUWISIP
9s ‘osed 2 ©as onb vromblen) ‘SO[EUODLU SLZULUY SB[ B XIWD 9P SEUIIdJSULT se[ mpsns vied
04,¢¢ £ 0487 91U eIEINGI ¥SILDd [ 2sLIUD2IE onb [edsyy rwirogax eno sepuasdwo o ‘olonpord
1op sorund 02U € SIIJOWIJUT OU SEIJID Ud ‘ez[e [¢ omeisondnsard 1pyop un serdase op vuqey 08y
1@ ‘sopeanrd sazoperdwod sordoxd sof op sopeprnn sy 23qos seanisodw SeSied Se[ JEZIEWIOU
uosarsmb 9s I “OludwEAnEUINY SOPOTFou so[ op so[eszoarun seondesd Se[ 9p STHOIE[OIA
sesTAIp st op osn £ sopoid op epolew Ud SI[EUOdIIXD SI[ONTOD B OWOd st ‘omorerodxo
sod ‘oiqeadoseur oansodwr wownSes un e sopeidins onb enqey ‘sopeand  sozopeiduwod
so[qrsod SO[ 9P [0 ‘OIEUAISY UN UD EIP[D SO PANUNASIP T 'Xowd 9P [vI0} uopezneArd
e[ s0on7j0d O SOJ[WOUOID SOUTI) UD [EIAUT JIUIWEIL[D 2IBY OYdY [E], “Blouodd A seorqnd
SeZUBUY PEparas vund[e uod rezijonadsop ered sojurlowas SEWIOFOF 0OUD O OBEnd ueEFanbax
os onb eieasuod ered oronpord [Pp 046 1-04] UD eprwnsd TH[ [PP [¢ISY PWIOJRF BWRN

[ op UHCUWCUNVO‘«& [EUOIDIPE UOIDEPNEIIF B[ UOD NuU—O\EU& COMUNH&O&N e[ op TBH_CWNE [ 9891sLNUOD)

‘[EUOIORU $IAVUT OFIIPELPIAA € SEIENUOD SeINIOd U2AMNSUOD ‘SIVOIP[EISUT SIS
9P UOIEAOUDJ B[ 18QJ0IS £ OJUSMWEPNIPUD [& UODELIITLXd UOD B[ILZIO) ‘SEATISIF 9P UODMINSUOIIT
e xowd ¢ mpadwy sred [op aiquiuar £ duerrodwr sew esordwo e op uoprurur Jod a1ronw B UL
9SIONPEI BIDCIP OU O[[2 “0TFequUd UL "2IUIWEILOISIY OPLNd0 ey Jse £ odrqnd 501005 [op soaen

© UOISIOAUT 9P £ Teros Ouw.mw Te &N%O&N 2qap Omﬁ@.ﬁﬁu& [P S21U9PadXd SO[ 9p UOIEZINN ¥ .NWST uiS

“0/,0F 10 1582 £ e30Ua8 xowo |
‘039U OPO3 Op SOLEINGL SOSIITUT SO] I BIOUINASUOD Y  'seuostad £ sesardwo sod souarqnd

Ao\CHﬁﬁv SOIIITPUT 3 SOIIITP wCqu.D&EM SO[ 9p T€I0} OjJuOW [e EIIDE 9S ACOGﬁ uo CHUSﬁOH&




VLT
*900g 2p 0axr0g
oreuan) ap ¥ & z0og uo pede sew( £ sunidoy owsaqmoy sopeindip sof sod sepriuasord SLADNEIOTUT SE[ OSUEIA ¢

SO[EW JEUTWI[D OWOD ISt ‘SOPIAJO 2P O[SIs op 033end un Jesuodwod ered Xowd 9p ONUIP 2818y
onb gipua1 oyonpy ‘woEzI(ULNXD NS d[qeAe[sosul opuapey Opezieided ered sosmMdr 9p 909581
s anb 9p es[ej ©OPI B[ UOD BPUIPHIUL 9 UOPANIIOd SP OFITID UN IS IP LIND B[ UIUN IS IPUOP

ﬁMMEQHH op muwwﬁ quﬁw%uﬁ [ oprpunjip £ opminsuod ey as wOUﬁEO& wOuﬂmO&Ou& UOD 21UaWesIIAx]

'sted e AISN[DXD UD [S8D OPERU( By BioYe visey onb eapneredwod eleiuoa vun
op sorng £ $93u0sa3d s0sor3ur apsedwod € LSO 9P OIAGO IUD[UIATOIUI [d dUN UOPEZNEAIRd
TPOI ‘XowdJ 9P 0IUN(UOD [2 JIPUIA dP SOLBIQUILD O SALISH SO[[0Isd sO[ ap Aredy ‘sopesadord
soronpoid op sopeizodwr o sewrd semorewr op Jolonpord ud sred v FEUIO) T IUIWELIDAIPUT

O ®JO3IP UIDdNPUOD £ XowR U3 UBNUINDUOD IS OIquWied op STADEIUL SP| «OHESMEOU uq

‘[e39pa,] ouRIqoOo) [ap Eadfdxo o Eaydur
enuesed vl ouonsos seuade onb SERIPAID SOUODEIYIEd UOD £ OPEPNIPUD JUIWEIE ISILHUOIUD
‘eos [eardes ns ozoud 3od 1sed oprprad Joqey [e BSO[EIUSASIP UOPEMIS BUN UD BIFENUOIUD
98 XOWD(] ‘SO[EUOEUINUT SOIIDULUTJ SOPEIIIW SO[ FLPIOQE [¢ ‘SEWIPY ‘[EUODEY BJLIOUOII0IITW
e[ op o[qesuadsipur ojuorweuopsoar [0 owoid of sod uodsod o FENIGEP © ELIEAJ[[
owsiw osy opeand 101998 2 ‘0,08 £ 0uIdIqOS [2 0407 Op XdwdJ 2p [eided pp uopsodwod
eun eusod os swsondoxd se[ op seunSe uo odwaflo yod ‘opuend ‘sexming ours ‘soyuasard
o[os ou el sezdponad sopepynn syl op 21UAPAID UOPOLx run niedwod e epESiqo oluend

U9 JOLUE BINED & 0pol [p ededss ou --serdpurul sel-- sopepriqisod op odn opundas [

' O32lUENX> [eaded [E NUIWIEIOUISI 01IDIqE ‘SENO UD A SO[LUOEU SEASIUOISIOAUL € PEPIAISNIXD
opuep seysandoid seunde uo ‘Jopeazoye odrqnd ueid [2 91U BIEI0[0d 95 ¢ Awas B ‘esardwo
€[ 9P UODENSIUIWPE ¥[ & J[RDUNUILI 9 0JIUN OYDIIIP UOD [EIPI,] OURIqoo) [o 30d pepreiol ns
UD BILISNS | J1IS B $auomde ap sodn sop ud esaxdwo e ap [eardes o apraip £ osyqnd soxoyur
9P PEpPaOs,, Ud Xawd ] & sewrojsuen oysandoid ey 9s ‘0100dsar [y 0I2[UENXd 0pO) 23qOs opeard
101298 [E SIPEpPIAN J9PId £ XOWDJ B SOSINII JeSo[[e op ESO[EUE UODUIUI B[ UOD SOIDULUY
sojuorweajueid opidms uey ‘uorquie], ‘sepeard sesordwo op sourws U BIMINYP  BISIOUD

op UOPEIIUIS B[ op SO[ t saruelowos sewanbso arIENs 95 ‘opow owsiw [P ‘sepunjoid senSe

€LT
U so1udTWIEA Op O[[03IesIP £ TOPEIO[dXd ] UD O SES [P UOEIO[dXD B[ UD SOPE[NWISIP O SOIIIE
085913 9P SOILNUVOD Op UOPEIQAD el ‘edorwmbonad vl op uopezneand e e vonjod peppopA

sofews srurdur ‘soronp sof £ seprouas sef op uopezneand vl vauerd 95 EISTENPEIS UOISIA B UF

"BWA] [2 9FCOS SOIICE SOULW O Syw mOOﬂﬁﬁQ $a1eqap
osnpUl O SI[EUOPNINSUOD SOIqUUEd  JBITAD .mu.m& OUNT:S_ O«Gwmﬂm 9}IITAUL 9S OSNIUT ‘Nwwumaw
e[ 9p T&U‘HN& OJUINWBIQqUWIDWSIP [2 TOD JeNnURUOD UIIQ O X9WJ 2p [eI03 EOMUNN«“«NNV«.«& e[ U2 ®isey

)SISUT 38 ISy .Oawﬁwumﬁﬁh JOoudwW O JoAeW UOD Cmumuuu‘iﬁ BUWSTW B[ U SELADEIDIUT S¥[ uadmsax ..»\OI

*JOTINXD [op opearrd 503205 ¢ Muowedpud
s003au 2p sopeprumzodo 9p vRUIAYSUEI Bl 9P £ XoWdJ Op BPLIIQIPP UODEIUIWSEIJ ¥ op
sosed so1ue) soxo uos --o[dwolo sod ‘souoprreisur o sewioyeied ‘sodreq ap Fa[mbe-- souopUNY
SE130 9P fUIINOSING [0 A ‘BIFOSISE 9P SOUINXD SOPIAIIS Jod 09[0T [9P OULIIXIIN OIMBSUT [9p
oyuarwezedsop o ‘sopdpnuw SOPIAIS P SOIEHNUOD SO ‘seorwmboriod soUODE[EISUT SB[ 9P BIUIA
] ‘se3 [op aodsuen £ exdwoo op souoperado se[ op uopezneArd v xowdJ op ﬁdvmzuﬁumEOU
£ epuopge sesolowr 0s2dx0 wd wWPMqnd 95 owod spzmb £ sosmoar eqesas op onsodord
1@ wod exo[0mad emsnpur vl v sezneasd op vl $o ‘@soixo opesd 0119 ud A epnodor svuwr vy syed
Pp A xowd  ap sewos[qoid sof e sesourdus ou opuend ‘serFosuen ‘serredard ssuopnos seaue[d
9P OJUDIUT [ UD TBUIUIOD 98 SOIULIOJ A SOMOLUIIA $959301uT J0d SOPLZIOJaT ‘SOIITO[09PT $95010T,]

SajuBZLIafuRIIXS SaUO0IIRIUS] SET

‘opezIeqo[s
opunw [2 ud peprannadwod £ pepride ‘enuonys uod serado xowod € uopidwr ‘servisondnsord
£ $9eds1y $209PITIK SENO B SOPIUN ‘SEWRISIS SOQqUY "OPESIISe JO[EA dp SEUIPED SB[ JEZIWIXEW
op oanalqo e £ seurarur seaneredwod seleluda e[ v rUNS[E LOUIIYRT UIS ‘(UOISNOL]) SEUINXD
SOUOILZN0d € UODEPI U Uelly 9s anb oxagjonad op10su0d [ap sesardwd se[ 90U BDUIIIJSULT)
op sopaxd op rwalsis [ 0109dsor uod 2dey as ‘oyuer omo ‘A soxayomnad sof ap sopaxd
SO[ 93OS SOEPUIIEY SI[ONUOD SO UIBINULW 2 ojuend jod [enred 0[0s $9 OAIE [ "XIWdJ IP
seamng £ soyuasaxd sopeprnn sef op o1red 9s19pad op eAey onbune ‘soouvioy sosimdor erded ered
xouwd 2p sojudwdas sounde op [enred uopesodiodursap e £ soidnmuw sOPIAIS 9P SOILNTOD
’

SO[ OWOd Ise "--OEUOIdE[JuUT CHUN&EM ns & asod— wNQECmNM Se[ 9p mcﬂuﬂuum SOT JEAJ[o ®B OpPTUNSIp




9T
“PEPI[EMOE B[ £ IUAYDO SO] 2p EPEIIP [ 21U 03npoid [9p 940T T¢ %0F-%0¢ PP
epred ns eardxo sovonezneand sef op prasia 3od sopeprosuod soanqnd sosaIZUT SO[ 9P 2IUDLIIOD B[ 9P TOWINPIT ¥ g
“(HOX "N “[IHH-4e+9) eI\ ‘oeld pue
faoay L ur :3oueul4 ajgngd (0861) *d DarsSsnjy £ Y DArISSnIY) "2AvISSOIN 9P OJISY OIGH [2 ISINANSTOD ‘0392d$AT [y ¢
*OUI)UT 0ISES [P UQIIILNSIT B[
2uerpow sepnequod 3os ered serdordwr seonsimoIovIed UEIMSIAdI ‘9 0189 --s00198IoUd £ sorudwe ‘sewrd seorew
ap soie sopaxd-- s01s00 ap ‘sepeiroduwr uesds uAUAND anb seueuODEFUL sAUOISAI S| ‘SEWAPY "0AIS2223 opopad
UN UD BSIOWUT YIOA 9§ ‘BULILIDWIEDIIOU ¥ 9P 0IeIu0d Jod ‘Brwouodd ¥ ‘[euoned epuvwap e 9p o odfqnd o1sed
[op 0s22x2 J0od oureuopeur aundar un djqeqord Nudweadss 2395ed OU SIEMIDE SLDULISUNIID SE[ UD ‘SLWIPY o7

SOJIOYE JEZI[EdJ 9p md_daﬁokw Se[ h.mhow.nxu PHIP sH .EO«UN&UGUMOU op mOudST&OU wOuUU%O.«& 19 Owﬁsmsw
P so3ezax SO[ CU%EuﬁmCOU O 0323000 08s¥d U] .ﬁdﬁﬁumuuuvﬂm— Uwu Tw\ﬁuﬂvum UOISTWO)) ¥ £ XowJ

Op UOQP[NOUIASIP B[ $9 ‘SO[EIUIWILPUN] SOI3IENSD soruaruenue[d op ©I[e] v[ 9p JOPELIIPUT 0N

‘seur[osed op uopelsodwr e 70d seSIAIp op opeidues [9p pepreIo)
ISED B[ JLIIAD 9P UDWE ‘SI[ENUL SOIL[OP 9P SIUO[[IW (J)()Z € SIIOLDJUI OU SIPEPIAN BILIouad ‘eIp
30d safIEq [IW ()0F P VOISIDAUOD BI[E OP BLOUGDI BUN P UODINFISUOD B anb ‘oanemsnyr ojmp
© “OseIRIAPY opeSaiSe Jo[ea op seuaped se[ uadwor opuend udwsemInIed ‘SI[QEIIPISUOD FIS
uopand UOISIDAUL Op wiE O SOANJE I wiudA Jod sopipiad sorming sosarSur so  cojudwEsofow
ns v £ pepordord ns e soperose s0sor3ur op 91UDMIIOD T 9P UOMINPaI [ oFon] A soaponpord
SOATIOE 9P VDA BIGTUSTs oFad Zoa e[os vun $0s2I3uT vroUaS uopezneAnd vpo], soeruownied
SOANDE SO[ © PUNS[E LIOUDIOJOT JOOTY UIS ‘So[ENUE $IUODEZ0Id A $0s2I3ur vIuand ud Bwol O[OS

«wNUﬂL—MQ SeZUTUL} SE[ 9P PEPIIqeIuod e[ JLAI[] 9P .EUDMNDQEM erourw el .u.n%muﬂjw 2qed aoaﬂjm Joq

's0ANE32dO SOIS0D SO[ 93OS SI[LUOZES SIIUIULWDF
apnpord £ uorsIoAuT op 035E3 [2 JIqNd ered $2IUDYNS SOSIIFUT U2IOUIS (NN BpIa ns djueinp onb
Teardes op wopEwIo} 9p s019f03d op asopurIen O[FAdEY IS A --s0ASIx0 soysondwr U urUISHO
9s opuend d[qesnoxaul-- sepIprad Iqnd ered sepnap 1oeNU0d OU sesaIdWwD P OIUINWEDULUY 2
uo ordpund s “uelowas exdurw o ,'s0aponpoid s030a£01d £ seIqo Op UOPINIISUOD B[ FEIIOL)
9P BIA OWOD O[qEUOZES OJUINWEPNIPUD [d J[ISIWPE so [elrded op UODLWIOY B[ U "UOISIIAUT
v[ UOD $OISY op ewns vl OoU 03od ‘S2IUDIIFOD SOISES SO JIqND UDQIP SIIUIMIIOD SOSIIAJUI SO[
anb seorqnd sezueuy sef op vonovid £ vr02) ] us opeidesuod ordpund s oyueTUEpPUNqE JOABW

‘TeFopaq CCuOMQCU °P wduwwuﬁdcm mﬁwuﬂﬂvnﬁ S| CTNTV% £ OJTXIN

9T

S y S S X
op 02U [9p BIGOTULWT P SIUITILW SO ANUIWLANLIPIUSIS oanb spwr OpLIuadaIde eEqey 2 ‘J12op

GLT
*OLIBI[IOWUT 30328 [9p Uopdadxa euanbad ] uod ‘safeas sourwil
D 0/,()G [9P SYW UD OPNPIT BY 9§ [LDIIWOD BITE] B[ 9P UORINPoid e[ & OJUDIWEHDURUY [ ‘9007 & 661 9MUH ¢
*(woaBuryse A\ Y00[INQ 9IWOUT PLOA
(L00T) TeUOEUINUT OLILIDUOJN OPUO,] ISBIA) “0/47 BISY 9P [2 O 0/p'7 [9p ourdmawroune| opawoid [pp [2 ‘oronposd
PP %872 12 £ 04,9°Z 12 913U ue[2s0 anb sope[joiresap sasjed sof ap SIS SLIVAND SB[ AP IDYIP [ UOD BISLAUOD O[[F] 47

ST "soIUD[EAMbY $2IE[OP 9P SIUO[IW P SI[IW Z*/9 P ELFPUOSIP 35 LOY ‘SOIL[OP 9P ZdA UD ‘SOIND
UD OPHIDAUL 3S3IQNY IS ‘SIIL[OP P SIUO[[IW 3P SAIW §pf [0 2P SIUY € SEAIISII 9P OPE[NWNIE
[e01 [ 1s ‘oompwnu oppf odwrs un e eades op soiqeropisuod sepuLUES JEIOULT
ueppod onb SeSIAIp op svAIISII SB[ 9P UODENSIUIWPE 1993300 B ‘odwan oidoid [y ‘xowog op
e[ epmpUI ‘e3rded op BUINUL UODLWIO B[ BPINISIP 95 SLAUIIW ‘OUEILIIWEIIIOU 0FOSI) [E BLOULUY
9s £ SOLIEIqUIED SOSSIMT ULIIAD IS IS DIUIWEIIIN) "SIIL[OP dP SIVO[[IW [IW () SO[ B JOLLW SLAIISIT
op uopeMwNE vun uepedsar eA anb sesiarp op sosarur JezI[IFalss © ueAd[[ Of ‘soSed op ezurEq

ey sexqmba £ uopepyur e aneqe sod odrxaopy op odueg ordoid [op souadwa sof ‘ope[ ono (]

‘safenue sosad ap sauoIw (OOZ £ 00G | 21U BA SPUIIISE LPNIP B[ IP LUIINXD
-BUIIIUI LINIONIISO P UD OIqUILD [9P [ENUE 03SOD [ “(0IUIWIIIIP 9P 0/,GY) SIFL[OP P SIUO[[IW
Op SI[IW 'Y B 9/ IP 9D OUIIIXD OIU[WEPNIPUD [9 SENUW ‘s0$9d 9P SIVO[[IW 9P SAIW [H9[ ]
ez 11 op Fesed [ ‘9007 £ G661 2MUd $9094 ()0 2P sew opedrdnmuw vy as sosad ua odrqnd 303098
[9P PI2U BUINUT EPNIP ¥ [EDIIWOD edUL] B[ 9p pepranpadwod op efey £ seperaSexs sopeprnn
uerword 9s £ sorearded op $O[BUODEPUIANUT SOPEIIIW SO € SIIIL] LIOUE BISBY SOSIIOT SO ‘$9I01UT
op sesel seleq se| ueydaA0Idesop 9s ‘soa[dwd 9P UODEID ¥ BIYLES 38 ‘OTILqUID UIG "OLIBIqUILD
o[8a13e59p O OpEUOEUL 2301q d[qisod Jombiend nuaasrd op oanalqo o andisiod og . "saeuoEY

3

UOISIOAUT 9 UOPONpoid B[ B OJUSWEDUEUY [9P SOIS0d SO ueAdd £ owpdwod os ‘--sprour
Op SEUINIXD K SLUIOIUT SESE) SB[ UD SLIDUIIJIP SB[ 30d-- PNoOp B[ 9P [EILISO OIIAIIS [9 9SIIIIFLIUD
op 91rede ‘Opow 989 (T TEUOLU EPIUOW U sepnap Jod seroluenxo SESIAIP UD [eI9Pa,] OUIIGO0)
PP soapsprdwd SO 3onpas OpIpRAp BY I ‘owsiusy | fenue 03npoid [op o,/ opaword
ud ‘soursiuonbad 1P opensidar vy 900z £ 9661 2RNud omeisondnsord odour[eq [0 ‘OITXI

9p ooued [o £ EPUIDTH 9P elIeIardag [ Gﬁ%uw ‘wmﬂwmuvwﬂﬂm Cdmuﬂma&uﬁ onb sexqoruews ap mUEUWNWE

$1UIDPNS  UIISIXD  Ojuend HO& SI[EYNIE UOS XOWOJ 2¥(OS SI[eds|y wwEOMww&ﬁm Se[ huowﬁ uq

‘OPEISH ¢ SOHOIEISHUOD OU 039d $0S0FIUDS SOPUIPIAIP FEIDUIF O Jelop UIS ‘SOANEASIUTPE
£ sootudgr ‘sodrsy  uopezIuFOpow op s0sad0id sof A woponpoid ns eruad onb sopuog

SO[ U0d 2539U2Is0s 2p zeded sa xowJ Aoy od Loy ‘ofp urs uny ‘pepranonpord reued £ sofourwr




8LT

*(e1370UF] 2P [EUOIEUINUT BIDUAFY B[ A FIDO ¥ S92 SOIEP 2p Auang
©) "OSIND UD OUE [ UD 04,()] ¥ vIIqns anb [ouwid op ¥[zow 9p 0/, un opely vy wpu e ‘000 2P nsed € w3950 ¥y
ooridnp as anb Jesad v opuaiqns anSis [Iserg U EpULWLP BT g7 UD UAIqUIE) SONI[ op sauofrw [ru spnpoid e eredayy
BPLUL)) "9()()g UD SITY[OP dP SIVO[[IW [IW G SO BOIPIIXD SOIPISANS SOT 'YO(Z 2P SIUY ¥ SOMI[ P SIUO[[IW 9P ST
¢ Ud vwinsd s uopdNpoid v sew 99 ULdHIPa s A [ourid 9p seiue|d 0NENd OPIMNSUOD ULY SOPIU[) SOPEIST] SO

seonjjod se[ 2JUSWEANULISNS JLIN[E U2 UANFUL SOONITIOUD 9P ZIseIsd BINING B[ 93OS SLANLIIAXD
se[ “zoA ns y 'seS £ oojomad op seazosar sns op ofouew [ £ pepardoid el sezodndar o onuod

0321Nsd O_.mﬂ Jouajuew e mOHwﬂo.ﬁw& wwmw.&& SO[ 9p SeUIpUa) Se| CNUEQM@ SOUIWOUd) sowsi SO

e3eza1
98 0P ‘s0302dsE S0S SOPOY UG "EIWINOIT B[ P O ‘SLIIEW SE[ IP ‘0IUIIA 9P ‘SOINITIOU0Iq
op ojuorweydanoide e O sozeapnu seiueid Op UODE[LISUI B[ T BIPNA B[ ‘DIULUIUEILOD
SOUDW PI3I0UD 9P SLANTUIAN[E SAUINJ 2P epanbsnq e[ 21udSm ULy SOUIWOUDJ $I[E], ‘[EIPUNE
eronad virojo e op sopepriqisod se[ JESEQDI © BZUDIWOD EPULWIDP [ 9P OIUD[WEIUIIIIOT
Op OUNIF [H ‘SOPEAJ[D SOPAMU UD )UdueWIdd [SLD OpOw 9P ISIOUASOS B ULIIPU) Soaxd

sns onb opow g1 op opeiudWNE ULy SOONITIIUD IP SI[EIPUNW SOIUINWIFINDII SO ‘0SEd OPO) U]
[ 3 et Ty [

*s91uaBrowo sasted SO[ 9P [ UL UIPID HDO B P SOIQUIDIW SO 9P BLPULWAP ¥[ 9P
puSew e £ OWSIWEUIP [0 LIULW LWSIW v[ 9(] '$2303onpoid sasted SO[ op SOIOSUTOD SOT LY
‘OpUNAl FOWIK] [P So[eUoeUsuLn sesardwo se op epuanpul o 1opod [ 0o0d v 0d0d opurseasen
‘OpedIowWw 9P SAUOE[dI SB[ AUAWePUNjoid UBINE ‘SOESIOAIUN  SEIOPELZIUIOPOW  SEISO[OUIN

SB[ 9p 2dULAR [2 £ --EIpUT 9 BUI)— opunwi [9p mO—UNALO& sewr mwath SO[ 9P O[[OF3FEeSoP OwOSMU&Em ™

‘seonfjod se[ op UOI9JUOD ] UD S020AMbDD © JEAJ[[ 9[oNS SOPEPI[LaT A SLIPT 9P BLINEW UD 03ezdT
11 seorqnd seonjod se uo 5ou9) uesdIqEp anb seperdorde SEPUINIASTOD SB[ UBALIOP 9S OU 9oy
98 IS K SI[EUOIIEUISIUT SOPEIIIW SO[ 9P sOrquied £ UOION[OAS B[ URZI[EUE 39S O30 "Od[FLII0dIeU
e endom urs aneqwod op osrwoidwod [ op Auelowoas peprond wod ‘sied PP EIMWOUOD
ﬁmmuﬁﬂwwvw 114 Mﬁﬁ.m&.mnkuﬁm TWal} owod .ONNMQ Ow.a.a& op NUﬁWWHMGD N«mvum.ﬁmv Tun op UoEIIddu0d
£ uoneroqe ¥l OTGNN.&QN QUIIA 98 .Nwwuu:m 9P EBIEISIDIS E[ Op Je[mpawr ©aJe) ¥ JIS UOD)

043]0.433d oprIIBLL 13 SAIURIQUUIBI SOBSEY

"SVOHIIAIL SOT 2P IA ¥ F0d SOUO[IW [1t ()G 9P 019U OIVI[WEPNIPUD 9P [IATU UN OPUEIIPISTOD

SO[ENUE SITL[OP P SIUO[[IW ())G UD [euaIajip ojund eped op 03s0d 2 erenyrs ‘visyduwrs o[noed

LLT

U] 'SI[BUOIDEUINUI SOPEIIIW SO U [BIOPI,] OUIIqOH O_&Oh& [°P epnap e[ 2xqnd anb SO[ 9p sO3fe
spwr  speaids,, A $9193UT 9P SESE) UOD ‘S0S0INSLI SI[ONUVOD UIS ULILNTOD 35 s0Ips9rduwd soso anb so
ewa[qoid [5] “erp ua Loy opnuas op 2307ed anb 03150doid ‘So[EUOPLUINUT SOIIDTLUY SOWSIULSIO
SO[ UOD SOPIU2ATOD OJUaNUEPNIpua £ Ouwﬁm 9P S$9[0MUOD SO[ JBZIIIX3[] 9p PEPIEuly e[ UOod
UOFEUISIP 98 SESIIIPI SO[ ‘SOIUT SNS U "OJUNWERULUY 9p ©aedo Bs01S0d “esONIzol LIduLw vun
$9 judWR[qeuonsanduUT .wmwuuﬂvmm 9JURIPIW UOISIOAUT NS 9p Owwdhm [° FIqND ¥ B[IBAI[[ [& XOWdJ
1 Uw.«.&w.m.mu udens mOU«u:Oﬁm £ SOJoUEUH SOISOd sofnd .NALOMGNE op MOTNJUU\VO.H&.NwUﬁ moﬁow.ﬁwg

UDISISANS  BIIEPUIDEY BEIIOSI) B 9P UODEISIUIWPE B[ 9P OPISUINSIF SewW ONqUWIE [ UD uny

*021[qnd OLFEID (& AJUIWEIIIIPUT O BIIIFP
seyuowre ered ours ‘esordwd e[ 9p UOISIPAUT ¥[ Jepueuy vied ou sopelenuod soinsardw Uod
openuwnoe ey 9s e1s anb €A ‘[eropa,] ouraiqos) [op aured yod epnap ns op [e101 o [eIed UopPUNSE
[ yueIpow Xowd € Jezieided us msisuod eppod oFadey ap eia R ‘seanonpoid sopepoedes
£ SOUOIE[LISUL SNS JEZOWDI UD SOPYPIHN sns op JOALW UOIOTI) PUN Jesn XowdJ € Injwiad
ered UOISIOAUT 9P souly UOd 0dfqnd OJUDIEPNIPUD [ MuUdWAIUIPNId FLIU2IIOE UD dsyesuad
epod uarq ‘ozeid 01305 B ‘A JOUIW OWSI[EIIPEI UOT) "SEIIDUEUY SIUOPIESUEH se[ & oisanduwr
[0 OWOd ‘OTFOIEPNEIIT UOWLALIS 0RO und[e seiue[dwl Us O OWNSTOD O 0sIFuT JOAew p seuosiad
£ sesordwo op reinqn op pepoeded v ud epeseq earsaidord vwiogai eprropow run reue[duwr
op v vmos --uepEnsisar e vdnpjod vl A edrwouods 2y el sezmb onbune-- eraqo sew el ‘orsandns

JOJ "eARONNSUOD UON[OS 9P SEIA SBNO %NJ ﬁwNﬁNEOMUGUE ek Se[ op U“—.«N&N ‘0u21I} owmnn 23189 Uy

‘[eRUd)) Odueg
[P © saeasy seonjjod se[ U SOIqUIED € SEPRIDOSE ‘SEUES SEW JUIWIIUIPIAD SIUODN[OS SEPLIOIUT
UB(op 95 SENUDW ‘XOWdJ 9P LIIJSI B[ € SOPLIAJOF SOPOWOIL dP SISIPUE [d LPFOqE 35 O[0s ‘Opearrd
soro1ur 9p 0 seonjjod sauozes sod ‘ofrequia urs ‘eopavid e[ ug ore[omnad 101298 [Pp uoPezEIdEd

B[ & SOSINdaF St JM[f JIdvY 9p SelrdIqe wumu.mwuﬁﬂﬁmwo& 9p uopuaWw Oyd3Y ey oS \:‘LU.G. vISLH

"eI310UD op somsiuwns sof Jejeseqe vepniwiod onb vinpeSoaus Jofew op
soorqnd s03oa£01d vouodsod as senuorw ‘sepeand sesordwo O UOPEIIUIF0D B[ Op --OpEIPISANS
€ISELY— OPEIDQIPP OIUIWO] [d FNIIAPE [ LIESIT BDUINISUOIUT ¥ 'sesordwd sequue Ud sopesn

wCQﬁWW&@CU 9P TAIS9OX9 PEPISUIUL B[ € SI[qIN(Ine wC%QU&wﬂﬁ HMEMHQBW op Md& 14 »Cmvﬁwuwb.cm op




08T

*(eSan0N]) [e10s 03sEF |2 JeUTUy vred
SOINQFEI0IPIY 9P OWNSTOD [2 Auawepesad UeArI3 05 $0392391 soun U ‘saferuIA0d 0 $I[EILISH SOUIAIOT SO T Tpnie
9P SOTO UD ‘SOIPISNS AP TILI} S SOSED SOUNT[E UF] "eZ3[LINIEU LSIIAIP ANW 9P UOS SOANNLISIPIT SOWSIULIIW SO ¢¢

9 ‘BIOUBW PWSIW B[ (] ‘[eUOREU opearrd 703995 [2 U0d searwmbomnad sezuere sef 4 seaponpord
SEUDPED SP[ 9P [EINIOA UOIEISNUT ¥ Jedrere Jod so1uaIUT SO UBUOpUEqE 35 ‘Terasnpur eonjod e[

p .NUG.EN& OWOd XoWdJ ¥ ¥sn as ou mmmuuTuuuU& SOPEPIANDE ST MQUuﬂOQEU 0028y 2 Aww.mnm omnsonu U

“JOAJOSDF ¥ OPPIIIOL ULY OU OIIXIIA!
op seorqnd souopoe syl onb orpow ourwil PYIp un mbe fepy ‘wowonpoid v 9p ‘ozeid oFre[
op ‘ouEs OIUDNUIUDISOS [2 opuruep ‘s0dnfjodoas o soaponpordwr souy e vioonad suowerdord
PEPIANDE B[ 9P ©IONJ SOPTPINN SEPELISEWIP ULIJSULI) 98 OPULND ‘SI[qEAOUIT OU SOSINIIF op
uopeprdepp el € FeAd]] opand ‘ugrquuel 039 ‘sorajomnad sasyed sof op sauopeqod sOf 9p FeISAUdIq
Pp ‘[erouald ua A soo[dwa 9p UOEIID ‘O[[OFILSIP P SOUTWI) UD SOIGIUI( DIUIWEIE SOIIJD

Jezuedre UUUS& mN&U~OuuUQ SEIUDJ SB[ 9P UOIdNINSIP B[ U2 S9[eUOdel mODﬂU_DrO SO[ 9P PEPISISAIP v

*SEUINW 9F1UD BUN $I SLDULUELS
se[ op [puedtow uopeziundo ey apuop oxad ‘eliy os ozofomad sped epes onb soreuoPEU seIOW sef
FOOBJSTILS 9P ¥ $9 AU29[LAdId BwIOU B[ ‘osed Fombrend ugy *(erqery 1pneg ‘eIse[ely ‘CIpul ‘eury)))
seouesoy sesardwo uo souopedpnied opuerdwod o sopesrow opuenauad ‘seAFIsar opudnmbpe
vas e ‘euopruInul oquie 9 Ua oande pded un sewo) e soxajomnad sopiosuod sns € uespdur
sousa1qoS sounde ‘une sey ‘(BEASIN ‘0dX9N) seleq sudwewsou seapisodwr sese) JousuTWw
op 0 (epnzoudp ‘viqery 1pneg) seonodoad seiow 1odejsnEs op mm?w: “€FonsoN] TIpU] ‘vury)
RIOBIN B[ONZOUDA) SOANNQIASIP s0ARdlqo op oyuorupdwnd [op ‘(fIserg ‘eIsouopu] “eFonION
CUTYD)) UOPEZIBINSNPUI NS op (BUIY) ‘BIsny ‘BIpneg PIqEry) SEIOUODd SB[ 9P O[[OFILsop

°pP chkwmﬁm Owod uesn 9s SOINqIredoIpry ap Cmuﬁvducﬁmumu B[ 9P sviuar S¥[ nwvwwﬁﬁm mCG.DMﬂN uq

*SO[EUOIDBUSULI)
s0130sU0d sofora sof sod opmGoasiod opedrow P SIPEPIHN SB[ OP UODEZIWIXEW [ 9P OANI(QO
oidurs [0 ueseqar onb soidnw sopepreuy v0d ezonbir vso UEsn ‘eapruIANE TXO Op JUOdSIP OU
30d oyuowresard ‘seS [op £ sorazjomad soIurW SO[ 9P SLUIND SEPE[[OIFESIPANS SITOILU S¥[ ‘OpY|
0110 9] SO2IB0[0UIAN SOIATAS £ UOPEZIERIWOD rodsues) ‘O1uaTWESI203d 9P SIPEPIANIE UD

vmuﬁNﬂdMUQQWU NMNQ sopnId sOT Ip HOEQH@C& UOIBZI[EINSNPUL B[ 9P OSN[OUT 9 mCuCMMEMUN% 9P 24P

6LT
“enue] 200z %00pno ABiuz pop (8002
$5ua8y 4G3oug [euonTuIIU] IO YHANHS ‘SWewdojaieq puewsd 10 WIsL WNIpIN “(8002) "H ZodorT asuedA z¢
“OIIXIN FEUIIG OIXIN-Y T “BILIAWN YUON 0} 3ouefeg puewsq pue Addng 110 apnid (8002) A @34 58 T1¢
*(09rxIIY TNV NI ‘[RUOITRUIBIUI BIIWIOUO UQIIRINGlU0%I B
“(9007) "(T “ereq 2SEA) “[EIPUNLU OJUSNWEIDULUY [9p seprewiid s2)uany se udW(edIpes OpueIde ‘saIuadiowd sasped
so[ U so1red $E190391 SOp UL ISEd UpWNOE 9s anb OPUNWI [P SESIATP 9P SPAIISIT SB[ UOD 913N20 Auelowas od[y (¢

uopeo[dxa e[ ap sepeze[dsop wos o uruopueqe ‘0d0d v 0d0d ‘opesed o[Sis o ud sayUEUTWIOP

.muﬂmuomu.mﬁwc.muu m.&ww&&aw se| .wdu@~0uuw& mdUﬁEOQ SE] U9 sOoIquied SOEeA UBALIRP BT.N 2d

" EPUTWOP [ 9P OIUDIWEIUDIAIIE [P O/} [PP
sgw upredndxo epuy B £ vUIYD) ()gOZ U9 BX ‘Z10T BIOPY OIUDIWIDNID OP [LIOU2IJIP 980 ueieddin
£ sopezueae sasred sof op (9((g) OWNTF [9P A[OP [ UEIID ‘GO ¥[ 2P vIong sojuaruFonbas so|
'910¢ ered 040G [e JOUIW BIAS A ()7 UD 0/,8G [0 ‘[LSTIATUN EPULWIDP ¥[ 9P 0/,9 [ Ueqeiuasardor
9661 WD DO ¥ dp sopeprsacou se] -oxojomnad opedsow [0 ud owsrweurp £ osad sofewr

UeIqOd O[[OFFesap U3 wwmw.m& SO[ onb £ ANWGNEM@ [ 9p Op¥[ [9p :duummww& mOMOﬂWCN SOUWIOUdJ

*0pe8933e JO[EA Op SLUIPED SB[ JUSIU[E
uemooid anb (erqery 1pneg) sozoronpord sased sof ua £ (BIPUT 9 BUIYD) BISY UD UBIIUIIUOD
as soorumbomnad op £ uopeuyor op sopepoeded se[ € SOUOPIPE SEAINU SET] | PURYT EdLDWY
21UALI() OIPIJN [oP AU eIed LIIDSUET 98 SOINIFIAUD P sauopTIzodwr Se[ 9p SOPIU() SOPEIST
so[ ap epuopuadop [ ‘sout odup sowrxoid so[ Uy ‘ezonbi BSO 9IQOS SI[EUOLU SI[ONUVOD
so[ uadaes0y sosyed sof ojuend sod £ O[[OIIESIP UD OpUNW [ UD TILUISHO 98 SOINGIEI0IPIY
op ©119J0 B[ 9p 0sons3 [ oymny [2 ud onb vl Juourwsad dsyeusoy 9%axed vopENs (e, (SONO
21U ‘VOIAIY)) ‘WNDI[OMD YSHIF [PYS ‘VOXXT]) SI[EUODEUSUEI) SANULSIS SONSNUE SO € OUTWII)
opun3as ¥ OPULSI[AI [PUODLUINUI OPEIIIW [ LUfoOp BA sojeuopeu seruedwod sl op vra[oxod
vII9JO ¥ PIOUSNDISTOD OWO))  OPUNW [9p TS A OpnId op SeAIdsaT S¥[ 9P 0,0] [0 Uelourw
seuade serojonad so[euoprTUSUEN $OPULIS se] ‘soId(ULNXd sopIosuod op uopedpnied urs
‘sozoronpoxd sasyed sof op sesoxdwo op [01U0D [ vIa(ns opanb sewsiw se[ 2p 04/ / 12 ‘GO0 EPYH
“JOIFNXD [op sesardwd vod seAndNpord seZUBIE 9P BONIOSIP O SOUOLZI[EUODEY EJA “OPULUIIJEIT

£ opurwiige OWMCU\V vy 28 w.mub~0uuu& SBAJISIF SB[ Uﬂu [euoru TN@UMQO&& [ € SOX2U0D SOYII9P SO

‘[euorruINUL

OpEIIAW [9 UD SBITL) 2P UOISIAIP ¥[ ap £ sesoxdwo sns op ‘sazoronpord sasred soredound sof op




8T

9[qruZa[aP uoPEdHASN LUN ‘SOSED SO 9P JO[OW [ UD S9 ‘XIWDJ ¥ IJUIWLAISIIXD JEUIPIO 9P
afop ouarqod 2 anb ap ury v 09[0mad [ FLZNEATI] "XOWDJ 9P UOINASUOIAF B op Auarpuadopur
$9 OU BUES LINITIOUD BIFOILIISI BUN JLIUIWNIASUL 3 J1q20U0)) “sfed [2 opuezueae ey ei ‘souozadon
uod ‘onb ua GQMUNNﬂdeMQmM 9p ourwed Un JMpsuod ap uu.ﬁd&d AOuﬂuﬁmSm URLIenUodUD 1USWDHIP
onb mduﬂﬂﬂ—m sezuruly se[ A [eUOIdEU O[[OFFESIP [2 VOD [eImdNRSI NMUGUTEU&UT.HUMGM 2juawenonuny
£ ©I1I0ISTY O—u&buu 12t} mOHSQMNUOMﬁmﬂ SO[ U—u COMUNMOTMND B[ .O&EOU OM&QHQ TV ‘sedjewr se| Oﬁ
0 SO2[WII0IT ‘SOIB0[0Iq ‘S021[0 ‘sa3¥[0s UIquiL) 0Fad ‘Duowedpurrd ‘sozojonad ‘sayuepunqe
SOO[YZIOUD SOSINIF AP OIUNWEYDIA0IdE [0 UD OPUDIPISAIF LIMTIs [eUOREU eAnrredwod eleiuoa
redund e ‘ormng o us AuEUTIOP ANNsT anb LIIFO[OUI NUINIIA B op MU TIPUadapU]
.mNU&@,—OUD sopeprwefed seno £ ~N£O~w OJuarweIuaed ° Jmequiod op ODﬂN&DQEM
e eprurwioy ANUﬁWWMDGU UOISULI} 9p 9sty 'UN U2 ULHUIPE 9S SOPEdIoW sns £ opunw

SofBUIY SIUOIXIYIY

‘serrostword sew sepuEuEs
UOD SOIQNI SO 9P 0IUDWOJ [2 Ud siseyud 2 Fouod £ opearrd 30195 [0 UOD sLI[SILNSD SEZUBI[E
Jedsnq € udNpay 3s sojusrweaiue[d so| “sendiquie wos sepedakord sa[rruswruIagnG SUODIE s¥
‘earumbonad v v 201 anb of ug ‘uopEUGIY-xowdJ op seprprad sey uepEdn(us os A ULWELINSEIP
LIIOED SBUIOSES UD OUIIIXD 0ISES [0 ‘UQISIDAUOD EI[E Op eEOURdl eun op --eprweidord
ou-- uopPINNSUOD v asesodioour as ‘omenuod P Jod IS ‘GIOZ POEY OWNSUOd PP 9/t
[e uenqns souOPELIFOdWI SE| ‘UBIB[PIUED 98 O SOSENII ULIILINS UOISIIAUOIF 9P so1af01d sof 1
‘o1sandns 3O [EUOEU OWNSUOD [9P 040¢ [2 & 0,67 [2 2nud seaursoy seadwod se[ eapnpar seuade

‘sepue[d se[ op eprUORUIW BA UOREINSHUO0I ¥ ‘UopEuRax op pepoeded ¥ v 2oy anb of Jog

‘souopeirodur sef eanesyrudis uoprodord us vapnpas ou anb ‘erp sod sosiqnd sard ap sauofw
w9 op uopdnpoid run 3ousos opudtard 9s ‘ST op eIRIEW UL "SOUE ZIIP op sepeqord seArIsay
9P 2IUDID[I0D UN ANUEISTOD Jouaurw syndsop ered uopIENX €] U0d 0ze[dwoas o seforedwo 2130]
s seuade opuend ‘(Z1(z vISLY) OIUIXIS 0NO SLAFISIT SB[ OpUIANUIWSIP ULIM3as anb vogrusis osy
*91190¢ 9P $I[IAIEq dP SAUO[[IW [°¢ P uopINpoid op vwrojered Tun FoUNSOS LAIULd 95 VODILNXD

£ CCMUNHCMQMWW mﬁ e uy .wﬁ.\&uUSTCHQ SEIOW SB[ ¥ SOUOIIIIIISIT UDEU U 9p UHHNQ uq

181
"0 “YHANHS
MBI/ J0 JUI0d XaWad :00InQ Ajddng s 001X8IAI (800T) “A %2320 -0319S “OIXIN ‘S8AINBSIEd Xallidd “(800T) XOWI ISUEIA 4

1102 2p mn3ed v ofana un[e ueiqod o[os anb sopeprande ‘sojudEs
op o[[0IIEsIP £ UOEIO[AXD ¥[ B UBIBUNSIP IS SOSINIT SO 9P 0,9 [ SLudde JOSIDAUI OIUDIWIAID
Jofew op opowad 9 U SSUO[IW W (G] 9P FOpapase dsiedueisd ofon ered (010Z-L007)
SOUE 0X1BND 2IUIPUIISE vIds 0[0s 0xad ‘G0z £ £00g 21ud sofenue sosad ap sauofw 46| erpaword
ope1dakord Teides op [€101 UOPEWIO] BT O[SIS OP OlFENDd UN 9P SPW UD SOPE[NWNJE SOFEZIT
SO[ BIUIND UD ISILWO) P SOPPRNPAI U2d33ed ‘9 (Z-4()(7 OTUsIR [& 0132dsar uod uerudwne anbune
‘uorsIoAUT 9p soprwriSoid sojuow SO | OIUDWINID £ UOEINIONASIII OP BIAILW UD Uely I
as anb soanalqo sof op zaprwn e[ ud eldFax 35 offy "d[opurzneand mmdas op suasedqns visondoxd

B[ OAJeS JmUEOnH op mNEDﬁQO&Q SO[ JeJedua OWOd 21qOSs epruyap NUﬁEO& UOISIOOpP EIAEpO} %.mﬁ ON

‘opunuw [9p soxa[0519d sasyed so[ Ip seUIPU SE|
© 0SIOAUT OPRIUDS UD ‘sewape ‘uesuen anb seapr uod ‘soperdordeur sourusol us opeajueld 2395ed
[eUOIEU 0ONITIIUD BQRP [2 ‘ZIA BI() ‘OSIISUT JOABW 9P SOILIISI SO B I[PIOAL] UIWILNTULS
‘eleq [E2STJ BSILD BUN JOUDIUEW B OUTS ‘SI[EID0S O SLISI[OITLSIP SOANDIGO F90LJSHEs & OPISHIP vy 95
ou sero[onad seiuas se[ 9p UOPNNISIPII [ ‘BWUNs UG 'SLIS0[OUdd) seadny ap sisfeue £ sordaford
op uopen[Esd ‘voptwersord op seuraiur sopepoeded se[ 9p --OPRUORUIW BA-- OIUNWEIICIP 2
‘oFony ‘A sorapUEUY SOSIMII AP [EPYNIE Zosedsd vl ‘oxownrd aAnpyur ‘o2 U "ered vISIOUD Op ENO
v --xowd Ip svauds se] uepniwidd o] owod-- sojereq udweaneiedwod soondioud op sped un
op 031X 2p runemed uopEwIOIsUE B U2 0sed 01O $9 [9591p [0 £ SEUIOSES SeY op S01Id SO Op
©Z[E [9p 039329p 91UD[23 [ ‘saferuaweuraqnsd seonsjod opuamsis ours ‘ordoxd oruSisap sod ojuey
OU “©IdNPUOD OP JLIQILD ¥ LZUINWOD ‘0F5equud urs ‘SOF] 'SLIa101ILd 9P Paj B[ 9P UOINISTOD B[ O
UOPEIGIII el ‘odwed 9 ‘VOPLZIEmSNPUT B JeIpisqns eied OIPIW anJ LIUINIAIJ TOD OLFLITOD

Te %3%4 ‘ouIa1ul OpEdIoW [op Jesnqe NHNQ OUSOQOGOE MDTO& ns osn eIUNU X9WDJ IUIWEIIOISTH

'sopesad01d sojonpoid sewr zaa eped opueizodwr
orod  ‘opnid  OpuIIPUDA  ‘SI[EUOPTUIANUL SOPEIIIW SO Ip sopepumizodo syl ueydasoide
os epearun] A varsed vIoULW Op O[OG "EPUBUAP [ UD SOIqWEd SO[ © sersounar se[ seidepe v o

TeIuarquie UOEUTWEITOD B JNEqUWOD B SOPEUNSIP SO £ UORZI[BIISNpUI op wNENHMCHQ SOT uedezox




81

(g *d “oz0u2 9p ()¢ “Bpeulor B 2sERA) "so302801d 2p eaey 10d vormbomnad £ uopruyas op svary sy
ud MudwERdsd ‘S05eza3 KLy ‘UOISTOAUT op $0sIND0T 9p opudruodstp une anb oreuas (gn(g op 0FUD Ip ()¢) THIUSTUT
9p [eUOPEN 0s213U07) 01BN OWIDI(] [2 UD ‘SI[0IDF] sakoy snsa[ Xowodg op 10100xp [p uvopedpnied e[ U o

XOWd ‘SOPEZI[ECO[3 SOPEIIAW SO UD OIIISUI OPIOSUOd 010 Fombrend owod peprannadwod
£ erdURIY ‘PEPIIqEIUST 9P SOLAND U0d dsiefouewr erpod Jse 0[0g EINWOU02205ovWw dudweind
eapdadsiod eun apsop [eUaWwEUIAqNS OludTUEPNIPUD o £ 01sES 2 uemSas anb safeuopTUINUT O
so[euoey safersondnsaxd $909pITiF Se[ op BFLIII] SO 0ISD --BIDDULUL] [BUOIEN] U0 OUdY By 8
owod-- [exapay oisondnsard [op XowdJ € 1e80x3s ‘OpE[ UN I(T "SAIUDIJ SOLEA UD DIUIWEIULINWIS
JUZUBA® LIFEITIUSIS O[5 "OJIXIJN 9P 0dUL( [¢ OPIPIdu0d Uawisos [op eined e[ opuamss ‘uonsas op

BIWOUOINE XOWD ] © FESI0I0 9P UY B SOIudwWwe[So3 4 sedrpn( sewrou sesofe oanesadur s 082 10

‘oFmng 2 ud vdznpord
onb s ‘9iue-x2 oprereqoIIe ‘spwape 9rmb os ‘serojomad sviudr sel op xowdJ © 0x1ud sod
opelodsap 1oquy BISEQ OU BX "XoWDJ UD UOISIDAU] B FEIUIIIIOL IP UY © [E1D0s 03ses o srundwod
onb 9s10u0) op “erqoruewr op souaSiew sofdwe Op LIDUISIXD B[ PEP ‘eS[E] S1S9) ] Mudwednyjod
SwWIdsd 9S ‘OSN[OU] "OUINUI O[[OFFESIP [E BPEI[OA SOSIIIUI P 23udNy Owod £ [eIpunwi ISE
9p 01I05U0d Owod ouadwasap A OIVIIEZOWDI NS ULI0Isd onb SO[NOTISGO SO 9P TOBUIWID
B[ UD 2SIENUID BIdQAP ‘Ter01 o [ersed uopezneapd o[qisod ns € OUIO) UD IUIWLAISISO

Feiraeid onb spw ‘Xowdg € vo0o1 anb O] Ud TINISIOUD PWIFOJAF [ 93OS EQIP [0 ‘0Sd IOJ

‘JOIFIIXD [2 U2 sopeJoqe[d mOHUSTOhm 9p eAlsew
CQMUNuhO&Em e[ O Amou:NN:muhU.w 9P EIASNPUL B[ 9P 131D |9 J{—OMUNEEUMWVWUEUAH ua w.ﬂu_ﬂ\«wm SOWIIOUd
se[ Jeo1[dxo ered SEONUQOUOD20IdTW $220PISH sodn[nur syl & uewns 95 ‘seondvid SesH ‘SEXOu0d
sofernsnpur sauoanpoid sef v uoare onb £ opedarde Jorea op seuapEd e[ 9p 0SIE[ O] T SIPELPIHN

se[ oorwrxew onb vUIISULR op sOaId op BWLISIS UN B OPI[qeIsd erambrs ey ou Xowdg

. uoIsToAur op s030a£01d £ sewresdord reandalo £ 11q20u00 9p EUIAIUY
pepoedes epewrow €] Ud O [e31ded 9p UODBWIOJ ¥[ € SEIFEPUIILY SI[OFITOD SO[ UD OPULISd aNnJis
039[07132d O[[OFFELSIP [ OILIPIWT O[NILISCO [d IS JLIWIP [PHIP S PLPILnIdE ¥[ UF 'SLINLII0IN
oyuowedrdp seorel seno uwo A 03seS [op sodrqnd sosinduod sop op soysmbor  syyuapFOUL

<

5 sopeardwoo sof zadeyspes uo --odfqnd oisondnsord op £ emesorduwo— 9[qop pepIIqEILOd

FeAd[[ Ud ‘sopord op £ sepEINgn SOUODEDOSIU U UrIsESsop os esardwo vp op seiSioud sey

€8T

XaWd AP pepranpadwod el £ BOUIRYD €] AUIWIBNPIW UrwIdw anb $33010)
SOJUE) SONO UIS ‘SOONEIN0ING SI[ONU0D SO[ 2p uopeddnnw ¥ ‘YOI UOd UOISIIAUL
B[ 9P OJUSIWEDUEUY [d ‘03[0N3J] [9P OUELIIXI[\ OIMINSU] [9P OIUSWE[IUEWSIP [d ‘SODIAIIS
op opesadexd fupnosing 2 ‘soferdred sasopeznearrd sodueae so ‘vopruyol el op £ varwmbonad
v[ op ouopurqe [ ‘SLudfopud uopEAOUUI d UopeziuFdpow ¥ op serospdord seurmur
SEZIONJ SNS OWOD ‘XIWdJ 2P 0ANdNPord O[[OIILSIP [9 0IUL) OPELIYHILS EINSII ‘SIUOIDUNJ P
©o1U23j0ZMbsd pepIEnp e[ €IMUOId ISILUIO) [V OINWOUOII0IIEW [ONUOD P NUIWNULUIWOpasd
seisondeuod seIdw F0eYsnes € esNqo o] ouraqos 2 anb ojfe sod esed as ‘xowng sod sonawered
5082 ap oudrdwnour [2 LINED 98 OpUEN)) "BUIZOPUS UOPEAOUUT 3 peprannadwod ‘eanonpord

TIOUID9 mmvmumﬁﬁﬂﬂ p COMUNNMEﬁﬁmO [ © ULIDO0SE 9S Saje[npaw m0>ﬁ®_ﬁo SOT ?mmvunmav olue) oy

-sesoxdwo SeqUUE 9P BIluOUOI20IdTW
B[ 93OS SEA[INIISIP SEOUINIISUOD SB[ sesodwr urs ‘sojsondurr  soleq op uow3ox Pp
usos £ oorqnd orsondnsoxd [ap vsnfe op UO[BULT OWOD BoOFESN IS T[] B[ A XoWdJ 9p s0sIFUT
sO[ ‘sout so3re[ JOq ‘sedrqnd sezULUY SB[ UOD UODEUIPIOQNS 9P SIUOY[RI SB[ 21UdW[enpeid

13293 suodns O[[oFFEsIP [9p LFOWF ou £ 910A1d OWOd 0OPIFIPUD 301228 [ap [oded [2 FeIqOI [

‘[euoneu uoPINPOId T 9P SOXIU0D $9301998 SOIEA Ud 0d[dwd
£ opeGaie J0[EA Op SEUIPED SB[ 9P OIUWESIE[L [9 OPO) 93OS £ VODEZILIISNPUL ¥ ‘SOdNITIoUd
Op OUINUI 0ISEQE [d ‘OLEIUED OPEDIIW [P PEPIIQEISD [ ‘JOMIIXD ODIIWO0D [P O[[OIFESIP
@ wod sopruopePs soanalqo sopely onb eEqey ‘oppuss 959 Uy '0dp9SIdUY 30309s ordoxd
@ 30d sepeiuswife £ SEIOPLIUSWI[E SIPEPIANIE P O[[OFIESIP [9p £ Eou0dd ¥[ 9p vaneredwod
eleyuaa Tedpunid ey op sooued(e £ seraiuoxg sef uedsew anb saperund sof owod 1) ¥ € £ Xowd

€ Je3apIsuod [2 anb om0 3as apand ou oze[d oSre[ op ronaSroud viSorensa vl ap vpnsed op oyund [

‘sopesadsasap saruarpadxo ap
ouew Fey29 J0d UUOISId XowdJ 9p 0I0EANAP [ £ (Y)() LULILIIWEINIOU LILIOTOII B[ 9P 0SIIIT
Pp souorsnazadas sel onb sewr sod ozeid 03300 op TWOMP OWOd 35394 9qAP OU anb ‘safEUOLLY

$9S9I1UT SO[ ® [er3U3D JO[BA 9P NEOMQCHQ un NOHCN?M s Nuﬁwwuwcv BWIOJF €[ O »NMUCMSUDwCCU uq




98T

9s opuop pepra w0d Jpeqap £ sesuod op odwopn efey pel) "Xowdd Op OIUS[WEUVOIULIIE
1 £ soopovy sazopod sof op souorsard syl ‘0Fon| uo sasazorur sof sosozopod wog sewarqord
SO[ 9P UOIEISIF B[ U SOPEPIIqesuodsar SLIOPEPIIA S[ JEPIOQE OPUIIPN[D ‘0ILITPUIS NS & £ Xowd
9P UOPEASIUIWPE B[ € SI[EW SO SOpo) ap Fedmd ap aseq e[ 23qos ‘orajonad 7031298 2 ud epeard
uorszoaur e uedognsn( onb sereidqnd seuedwed sepeIgIoT SB[ UD LISIPYTULW 98 IS 9[qEasap 0d0d

UOIDI2HIP UD ePRISIILIUD uuﬁwg.@uﬁﬁo& uuw.ﬁd& .@U«u\wwuuﬁw TWIOJaF e[ ek ‘UOEAIISCO vwnn U

‘pepranonpoid e op ojuouwne
9P SOJNVWOISIS SOARUIIUT 9 SOPOIPW J[UIATOD £ SPAISIIXD SOUOILILIITOD JEIAD ‘sojopeleqen
SO[ 9p soydardp so[ F289103d eied OILIIPUIS [2 TOD SEPEIIAIVOD SEPUISE 0D ‘oxrejrdsop
P £ vondnizod e v aequod op epeurprood eurdwed run ropudrdwd ULIIQOP ‘UODEIIPI,]
vl op Jopadng emoypny e[ £ edqNJ UODUN] B[ 9P BMEIDINNG B[ UOD 1UDWELIUN[UOD Xowd
onb udIqWE) FLUODUIW JLA SIEIPUNW SOPEIFIW A SODIS0[OUIMN soiquied sof v uopeidepe
£ woPN[OAd B[ Op OIUSTWIMGIS 9p ‘s0100403d op [0mU0d £ uopenEAd ‘Uopesurd op seuINUI
sopeprorded se[ 9p UOINNSTOIIT OP ‘0NIBIIUD JOIIIS [P OIUDWEZOWDI 9P $I[LIFuT sewesdord
FeIUDWNFISUT 9 JLUISIP onb UBLIPUIT, '$OIOUIW ULLIIS OU ‘XOWD ] 9P UOENSIUTWPE ¥ op £ vI81our]

op ee1a109g B op ‘Femonsed uo ‘A ourdIqod [ap sopepriqesuodsar se[ ‘ewonbss 950 op onua(

ssearqnd seonyjod sef op eoedya € 9p £ BIS10Ud B[ 9P 101098 [9p seiFarenss £ ssuopmInsu
SE[ Op UOIOINAISUOIIF B[ 9P OPPIUI] Ud ‘s0203dpoxr sofode osjep DSIBUIPFIOOD  UBIIIQIP
‘sefoquusip sopepieuy smdosiaod £ sojunsip sasped ered sepeussip zooored 9p zoa Ud D) B[ Op

OSNOUT 3 XIWD ] 9P “OXIJA] P 0IUBE [P ‘BISIOUG] P ‘BCPUIIDL IP SE[FLIIINS SB[ 9P SIUOIIIL SB[

*PEPI[EMIOE B[ UD IIND0 OWOD
181 ‘oa[dwa 12 93OS 019932 JOALW UIS “--S9IANUT I SEPLAD[D SPW SLUFANUT SLSe) Sv[ SEpep vliy eiuas
op sappded op exdwod-- UOISIOAUT [ 9P SOPE[o[E SO BIDEY OUIAIXD OXIOUE 9P Solnyy SO[ Jezieued
v 2onpur 5 asye10de v opuan ojuoxd anb epuos so seorqnd o sepeapd sesaxdwo op uopezIL(ULNXD
®[ 9P OUIWEd [H] '$012089u sosonu  opuarduwd op moﬁwv_csto&o se[ op vopedrdnmuw e £
uorsuedxo U9 SOPEIIIW TOS ‘BIULIIXD B[ B ‘OPO) 93OS £ [EDO] UOISIIAUT B[ B [EIUIWEPUNJ OATIILNE
[H "uodonpord e[ 9p ZITW B[ U $2IUTIEJ SAUOQE[Sd SO[ FMAsuod $3 sfed [0 duoweaneroduwr

epuewop onb o] ‘s;yuoisixo soapoe £ sesordwo opueivreqrew smgos onb spwr Jo8m Uy

S8T

‘03910139d 3030958
e v sesonduwr souoImIsaT sel serafe ap oysodord [ wod sazomue seuided ud sopedRUIPT
eiqoruewr 9p wUCDmH\NE SOT £ sosinoox SO[ Jesn UeIaIqap AOUM%WZ op ooueq [2 £ O>ﬂ300_‘m— Fpoq
1@ 2wsweiun(uod ‘odwon ordoxd [y ‘erepa,] ourdrqoo) Pp ared jod soarsed sns op uopunse
e[ o MNHMQNU 9p ojudwne Un IJULIPIW BIs ﬁNwEMﬂH op Oﬁuﬂuuw& OMEOE«.ﬁNQ [ sajue OJuENd JMISTOIIF

U—deﬁoﬂ_w«@:« LIRS uorquuel .O.«Uﬁo.«uum Guewwm\vh OAdNU [9 EEY OJSUTH [9 Jel[dey 9p Uy Y

"UQTU() B[ 9p 08213U0)) [ 30d
sepepreatod £ sopepmone se[ sod sepeiadsor 1os op uenqey onb jomoIx0 OPIOWOd op £ TUINUT
uoPINPoId 2P SLIDW & SOPEDOSE ‘CAREASIUTWPE UODEZIUESI00F 9P A UQISIOAUT P SI[qIpN[ouT
sostwordwoo wadms mbe o(] opeSorSe jorea op seudped SB[ AP O[[OIILSIP 9P sdr0joword
0 s0ARONPOId SOJOMNIP SO[ P SLIOIIIIIOD SLIDW SEHO & OUFO) UD A SELAIISIT Op UOPNMINSUOIIT
op someipoud soanolqo el onb epqer] C[EI0100s BWFORr el B £ 00N9SIOUD  O[[OIFESIP

Uﬁ dma@wvu.@uumo el e wd@muOQuOqu m.&@&uﬁbaoﬁnﬁeou mUGO_m«uoﬁ £ $9UO0IddE U@ qumhuﬂﬂuu‘ﬁ Joriue O

‘UDWIZYT OAINT ¢ TOISULH 2P [eIul oporrad [2 Ud 0pol 23q0s ‘SOsIIUT
sns ud seadniqe OpeISEWwDIP SEPrEd 2saLns 03sy 2 anb op 0FsIW [ BLEIAD IS [SY 'SI[EUODIPE
$08213UT ‘sopuapIAp op oiredar [d eja Fou1qo eEpod ‘0dfun oyanp oluel Ud ‘Opelsy [f ‘sepridooe
so[euopEuINUl seanderd € owroyuod seyedar opely £ viuay ey 2xqos oysandwy [ap [e3ousd udwidr
¢ xowd e serodroour uo msisuod eupod sorsonduwr op uownSor o seoyrduis op rwiIoy EUN
sseoriqnd sezueuy serdosd sef op £ esordwo e[ 9p 0d1woUO9 OMO[Ed [ FePIA 9p ojund e ‘odedo
£ onorerodxa ‘opeardwod ‘opeingm udwidas un yedyrpow ap sed e[ € EIIPIJ 0SY & SOSINIII
op vAISNqE BRUIAISULR vl € 0302 5ouod anb enqey ordpund ug oonqnd omers 0 4 oansodur

BUWDISIS [0 UOD XOWdJ 9P SOXou SO[ Augopas edndwr uopsad op erwouoine e[ ‘Ope] 0NO (]

XOWD ] € AIUIWEPOWOD O[FLIIJSULII IP ZOA U ‘Sau0Isap £ seonjjod sns ap oiSarug
oopjiod 03500 [9 srwnse onb ueppuy ‘serdpuruy A sepelouow sopepuoine sel ‘odwon ordoxd
[V 91Ut X9 SOdNEId0ING S$A[ONUVOD sosorwnu ¢ uopains vf od ou £ sopeansar sod epenyeas £
epreSznl 9] 95 UOENSIUTWPY P 0fasu0)) e 4 esarduwd [ 7 'SOMESIIUUI O $050I50d ‘seprduojord

souopezZIFOIME £ SATWER SO[ & 012(ns Fepanb OuU [B ‘SOUOISIOP 9P rWO} ¥[ UD PepIide eirurs




88T

‘osnz o3a[onad 101298
[op uonezneaud vl 9p 0sa501d 0Sre] un omSis g1 [Op Fnsed B OpedIow 9p ruN UD LPLZIENUID

[€3€389 ¥sni efluouod? ¥[ Dﬁ UOISIOAUOD ¥[ Dﬂv £ BONITAOG UOTU() ¥[ U—u Cmvmu.@uﬁbuﬁmwv@ e[ @ﬁ mWS&mDQ

‘sepezneansd serojonad sesordwo se[ op UOEIID
[ vred oseq v[ syuowIomaisod woIAAMIMSUOD sopeprun seisy 30 sefayaunfing ‘sefiaysussuetn A
— womonpoid v op soeuordar so[eidorur sopeprun sepewe) jse se[ Jod sepeiuasardor uozony
SEDISE( STIOIDLAIXD Sopeprun se| ‘seio[onad souoidar seadnu se[ op OfjoFsesap [op £ uopdadsord
op s0109£01d sof ered soroULUI SOSINDII BQEZI[EULd OWOd UdIq ‘Uoronpord e[ op £ ofjoiresop
1op soued vrugop anb 09[0319] 9P BIASNPUT B 9p OLIMISIUI [2 9PSAP tqelourws 98 OPO, "SLIISNpUL
SESIOAIP SP[ 9P £ LINONIISILIJUT ¥[ 9P O[[0IFEsIP [op $0322403d FezIeas ered owod [sE ‘OWNSUOd
op $2uRIq SO 2p A erreumbew ¥ op seoN9IA0s souopelrodwr sef enGase ered SOIDULUY SOSINIIT
so[ op £ sesiarp se[ op [edpund aueng el ermpnsuod opesed OSIs [9p (8-(L SOUT SO[ U2 & OpeIsy

9p sourlwr Se[ U9 21UIWIELI0} eqerjuodua 98 OHDMOHHDQ J03098 [9 BONITAOG UOTU) ¥[ 9P SOUE SO[ U

AISABYSOIR A JIUIPRIA

06 SOu® So| us esn.

2ILWIOU0J3 ] 9p SauoldezijeAlid se| ap
sondsap osnJ 02119648ud 101085 |3

L8T

‘soonpjod sopnied soung[e op owsmMSAIUD [2 O SEIW IP PLPIIIOD B[ FLUIIJOF OWOD ST [EUOIEU
e3o[0mnod UOPELZIUESIO B[ OP vISOU BPUILI B[ ‘SOUOIIE A SOPEPIOA UOD IIIAI ‘odwon ordoxd
e ‘A xowdJ 9p wOPINNSUT0IAF ¥ Jesindwr ‘s0d1391ensd soyuarwearueld sof seredosd op sopdnmuw
SEPUITIIOdUD SB[ UAUAN YHNHS B[ U0 0un| ‘Xowd op J0I2xp [ ‘sepedrorad ek seasyeorss

wﬁ\ﬁmcﬁcwﬁm uCQ SOPBZIAR[IS9 Mm.pwuw 9P ZoA Uo nmwﬁﬁcoﬂUNG $9$2J9JUT SOIOPEPISA SO[ UBIHUINOUI




INGRESOS PETROLIZADOS
Emilio Caballero Urdiales

Rev. Voz y Voto no. 182
Abril 2008, México




Ingresos
pctrolizados

Emilio Caballero Urdiales*

no de los problemas estruc-
turales mas importantes de la
economia mexicana es la in-
suficiente recaudacion tributaria del
gobierno federal. En Meéxico la carga tributaria (re-
caudacion de impuestos como proporcion del pis) en
2001-2007 fue, en promedio, 10.5 por ciento, mien-
tras que el promedio de la ocoE era, en 2005, 36.2 por
ciento del pis.

Debido a ello, los ingresos presupuestarios del
sector pablico son dependientes de los ingresos pe-
troleros, lo que condena a Pemex a la debilidad finan-
clera, en perjuicio de la inversion y modemnizacion de
la empresa.

Entre 2005 v 2008 se han llevado a cabo modifi-
caciones al régimen fiscal de Pemex tratando de re-
ducir las transferencias de recursos de la empresa y
dotandola de mayor financiamiento, lo cual de mane-
ra mmevitable impacta negativamente los ingresos pre-
supuestarios del gobiemno federal. Para afrontarlo, en
2008 se emprendieron modificaciones al sistema tri-
butario general, con la creacion, entre otros, del 11U,

En este articulo se presenta un panorama de la
contribucion de los ingresos petroleros a los del sec-
tor piiblico, en particular los que corresponden al
gobierno federal, con énfasis en su origen y destino.
Ello, con el propésito de determinar en qué medida se
ha avanzado en la reduccion de la dependencia de las
finanzas publicas respecto de los recursos petroleros;
el impacto de esa contribucion sobre las finanzas de
la empresa, asi como los rubros de gasto que se ve-
rian afectados si se decidiera seguir modificando el
régimen fiscal de Pemex sin emprender simultinea-
mente una reforma tributaria integral.

Ingresos Presupuestarios

Los ingresos presupuestarios del sector publico de
México estan constituidos por los ingresos del go-
bierno federal y los de los organismos y empresas
como Pemex, CFE, LyFC, IMSS, ISSSTE ¥ otras de parti-
cipacion estatal, ¢

* Profesor de la Facultad de Economia de la unam,



En 2007 dichos ingresos ascendieron aproxima-
damente a 2.5 billones de pesos, que representaron
25.5 por ciento del pig de ese afio. Los ingresos que
proceden de Pemex y sus organismos subsidiarios,
es decir, los ingresos petroleros, contribuyeron sig-
nificativamente al total de ingresos del sector publico
(37.74 por ciento & 9.62 por ciento del pis).

A su vez, los ingresos petroleros se subdividen en
los ingresos propios de Pemex v los que se transfieren
al gobiemo federal. Estos tltimos son los mas impor-
tantes, puesto que en 2007 ascendieron a 5.78 por cien-
to del piB y representaron 60 por ciento de los ingresos
petroleros totales, mientras que los ingresos propios de
Pemex alcanzaron 3.84 por ciento del pig y contribuye-
ron al total con el restante 40 por ciento (Grafica 1).

Gréfica 1. Ingresos petroleros de México. 2007,
Q38 mil millones de pesos (9.69% del me)

il

40%
5.78% del ps B

3.84% del #is

I Transferidos al gobiemo federal

B8 Propios de Pemex
Fuente: suce, Direccion general adjunta de Estadistica de la Hacienda
Piblica, Unidad de Planeacién Econdmica de la Hacienda Piblica
Cifras preliminares.

La importancia de los ingresos petroleros para el go-
bierno federal queda de manifiesto al considerar que
del total de sus mgresos (petroleros y no petroleros),
que en 2007 ascendieron a 17.55 por ciento del pis, la
tercera parte (3.78 por ciento del pis) fue aportada por
Pemex vy sus subsidiarias (Grafica 2).

Grafica 2. Ingresos del gobiemo federal.
2007. 1.7 billones de pesos (17.5% del me)

6%
11.8% del pia 3%

5.7% del p

I Mo petroderos
= Petroleros

Fuente: swce, Direccién general adjunta de Estadistica de la Hacienda
Piblica, Unidad de Planeacion Econdmica de la Hacienda Puablica.
Cifras preliminares.

Ingresos petroleros del obierno federal

De acuerdo con la suce, los ingresos petroleros estin
constituidos por los siguientes derechos e impuestos:

impuesto a los rendimientos petroleros; derechos so-
bre extraccion de petrdleo; aprovechamientos sobre
rendimientos excedentes; impuesto especial sobre pro-
duccion y servicios (1Eps), aplicado a gasolina y die-
sel, v los propios de Pemex.'

Sin embargo, en el Capitulo 1, articulo 7° de la
Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fis-
cal 2008, se establece que Petroleos Mexicanos y sus
organismos subsidiarios estardn obligados a pagar al
gobierno federal contribuciones y sus accesorios, pro-
ductos y aprovechamientos, excepto el 1sr, de acuerdo
con las disposiciones que los establecen y con las re-
glas que al efecto expida la sucr. Los pagos especificos
a que se refiere dicho articulo son los siguientes:

*Derechos a los hidrocarburos.
*IEPS, por concepto de enajenacion de gasolina y
diesel para combustion automotriz.
*Impuesto al valor agregado (1va).
*Determinacion vy pago de los impuestos a la ex-
portacidn de petroleo crudo, gas natural v sus deri-
vados (cuando el Ejecutivo federal los establezca;
en 2008 no los establecid).
*Impuesto a los rendimientos petroleros (1re).
*Impuesto a la importacion de mercancias (Pemex
y sus organismos subsidiarios determinaran indivi-
dualmente los impuestos a la importacion y demas
contribuciones que se causen con motive de las
importaciones que realicen).

De acuerdo con lo anterior, los ingresos que recibe
el gobierno federal por concepto de productos o activi-
dades petroleras incluyen, ademas de los contenidos en
la definicion de la Secretaria de Hacienda, el va y los
impuestos a la exportacion e importacion de Pemex.

En este marco, la fuente principal de los ingresos
petroleros del gobierno federal son los derechos a los
hidrocarburos, que en 2008 aportardn 86 por ciento
del total. Destacan los derechos ordinarios, con 435
mil 412 millones de pesos, es decir, 74 por ciento del
total de ingresos petroleros de ese mismo afio. Dichos
derechos constituyen los pagos anuales que hace
Pemex Exploracion v Produccion aplicando la tasa
de 74 por ciento en 2008, que se reducira paulatina-
mente a 71.5 por ciento en 2012, a la diferencia que
resulte entre el valor anual del petroleo crudo y gas
natural extraidos en el afio y las deducciones permiti-
das, entre las que figuran las inversiones realizadas y
los derechos por otros conceptos que paga la empre-
sa. Los ingresos provenientes del derecho ordinario
tienen una gran volatilidad, ya que dependen del pre-
cio internacional del petréleo® (Cuadro 1).

! suce, “Balance fiscal en México, definicion v metodologias™, |

abril de 2007, :

|

* Se considera como valor del petrdleo crude extraido la Euﬂlﬂg



Cuadro 1
Ingreso total e ingresos petroleros del gobiemo federal, 2008
Conceplo Millones | % del total
P
Ingreso total del gobierno federal | 1,785,787.1 | 100
[n?resns petroleros i
del gobierno federal 585,612.70 | 33 100
*| Derechos a los hidrocarburos 503,567.80 r H11]
Ordinario 435,412.60 f 5
Fondo de estabilizacion 63,465.00 | 11
Extraordinario sobre |
exportacion de petrdleo crudo 3.573.80| 0.6
Para la investigacion cientificay |
tecnoldgica en materia de encrgia 1,092,460 0.2
Para la fiscalizacion petrolera i 23.8| ns
Unico sobre hidrocarburos 0 0
va petrolero | 619620 | 10.58
IEFS
Gasolina, diesel para |
combustién automotriz | 12,348.30 2.11
Articulo 2°-A, fraccion | 3,939.40 0.68
Articulo 2°-A, fraccidm o | 8383.90| 1.43
Impuesto a los |
rendimientos petroleros | 5,000.00 0.85
[mFuesm a la importacion
de Pemex 2,736 | 0.47
ns: no significativo,
Fuente: Elaborzcion propia con base en sice v Ley de Ingresos
de la Federacion 2008,

Les siguen en importancia los derechos para el Fon-
do de estabilizacion, que contribuirdn con 63 mil 465
millones de pesos (11 por ciento del total); en este
caso Pemex Exploracion y Produccion pagara anual-
mente cierta tarifa cuando el precio del barril exce-
da determinado nivel. Para 2008 se pagard una tarifa
progresiva del uno al nueve por ciento por cada dolar
de aumento del precio del barril a partir de 22 dolares
y de diez por ciento de 31 dolares en adelante; dicha
tarifa se aplica al valor anual del petroleo crudo ex-
traido en el afio, incluido el consumo de este producto
por Pemex Exploracién y Produccion.

El derecho extraordinario sobre exportacion de pe-
troleo grava los ingresos excedentes por exportacion,
que se calculan aplicando la tasa de 13.1 por ciento
sobre el valor que resulte de multiplicar la diferencia
que exista entre el precio promedio ponderado anual
del barril de crudo y el precio estimado en la Ley de
Ingresos de la Federacion, por el volumen total acu-
mulado de exportacion de crudo. En 2008, se calcula
que aportara 3 mil 573 millones de pesos, que repre-
sentan 0.6 por ciento del total de ingresos petroleros.

El derecho para la investigacion cientifica y tecno-
logica en materia de energia se aplica a la produccion
total extraida de petréleo crudo y gas natural a una
tasa progresiva de 0.15 por ciento en 2008 hasta 0.63
por ciento en 2012. En 2008, se calcula que contribui-
ri con mil 92 millones de pesos, que representan el
0.2 por ciento de los ingresos petroleros de ese afio.

El derecho para la fiscalizacion petrolera grava la

produccion total de petroleo crudo y gas natural ex-
traidos a una tasa de 0.003 por ciento, y contribuira
con 23 millones de pesos a los ingresos petroleros
de 2008,

El tercer lugar en importancia por su contribucién
a los ingresos petroleros del gobierno federal lo ocu-
pa el iva, que aportara 61 mil 962 millones de pesos,
equivalentes a 10.58 por ciento de dichos ingresos.
Este impuesto grava las ventas internas de petroqui-
micos y petroliferos que comercializa Pemex a una
tasa del 15 por ciento, o de 10 en zonas frontenizas.

El iErs, que grava la venta de gasolina vy diesel
para uso automotriz, aportard 12 mil 348 millones de
pesos o el 2.11 por ciento a los ingresos petroleros
totales de 2008. Cuando dicho impuesto es negativo,
como sucedio en 2006 y 2007, significa que el precio
de venta de la gasolina al pablico resulté inferior al
precio de compra que realizo Pemex, y el gobierno
federal afronta el costo de ese subsidio.

El impuesto a los rendimientos petroleros se calcula
aplicando la tasa de 30 por ciento a los rendimientos de
Pemex y sus organismos subsidiarios (salvo Pemex
Produccién v Pemex Exploracion). El rendimiento
neto se determina restando de los ingresos del ejerci-
¢io un conjunto de deducciones autorizadas. Se estima
que por este concepto se obtendran 5 mil millones de
pesos, que representan (.85 por ciento de los ingresos
petroleros de 2008.

Por ultimo, en 2008 el impuesto a la importacion
de Pemex aportard a los ingresos petroleros del go-
bierno federal 2 mil 734 millones de pesos (0.47 por
ciento del total).

Destino de los Ingresos petroleros

Para 2008 se tiene programado que del total de los
ingresos petroleros del gobiemo federal (585 mil 612
millones de pesos) solamente el 74 por ciento estard
disponible para ser gastado en el marco del presupues-
to de egresos de la federacion, dado que el restante 26
por ciento se destinara a los fondos de estabilizacidn,
en apoyo a la ciencia y la tecnologia, para propositos
de fiscalizacion vy para ser transferidos a los estados
y municipios por ser parte de la recaudacion federal
participable (Cuadro 2).

del valor de cada tipo extraido. A su vez ¢l valor de cada tipo de
petrdleo crudo extraido se entenderda como el precio promedio
de exportacidn por barril de crudo en ¢l peniodo, multplicado por
el volumen de barriles de crudo extraido en ¢l mismo periodo. En
caso de que algin tipo de petrdleo crudo gomercializado dentro
del pais no haya sido exportado, el precio promedio ponderado se
calculard ajustandolo por la calidad del petrdlen crudo, de acuer-
do con el contenido de azufre v los grados apl que contenga.



Cuadro 2.
Destino de los ingresos petroleros del gobiemo federal, 2008
Concepto Millones de | % del total
pesos
Total de ingresos petroleros
del gobierno federal 585,612.7 1ML
" | Distribucion de ingresos
peiroleros del gobierno federal
por concepto de derechos 68,155.2 11.6
Derecho para fondo de
estabilizacion 63,4650 10.8
Derecho extraordinario sobre |
exportacion de petrdleo | 35738 0.6
Derecho para investigacion
cientifica y tecnologica _ 1,092.6 0.2
Derecho para fiscalizacion | 238 ns
Ingresos netos del gobierno |
federal | 517,457.5 | 884
Enviado a los estados i
(ramo 28 del rer) 70,174.9 12.0
Enviado directamente
a municipios (ramo 28 del rerF) 14,035.0 2.4
Ingreso del gobierno federal para :
ser gastado en el PEF 4332476 | T4.0
ns: no significativo.
Fuente: Elaboracitn propia con base en Centro de Estudios de las Finan-
zas Piblicas de la Cimara de Diputados, “Ingresos petroleros 2001 -2008

v el régimen fiscal de Pemex”, diciembre de 2007, v cifras de la snee. |

Especificamente, el derecho para el Fondo de estabi-
lizacion se destinara al Fondo para la estabilizacion
de los ingresos petroleros (rew). En 2008, de los re-
cursos que genere este derecho (63 mil 465 millones
de pesos, 10.8 por ciento de los ingresos petroleros
de ese afio), 28 mil millones se destinaran a financiar
programas y proyectos de inversion aprobados en el
presupuesto de egresos de la federacion. El resto de
los recursos (35 mil 465 millones de pesos) se desti-
nard al Fondo para la reestructura de pensiones (Frp),
siempre que el FEIr mantenga el monto maximo de
recursos permitido por la Ley Federal de Presupuesto
y Responsabilidad Hacendaria (LFprH), que para este
afio se establecio en 48 mil 395 millones de pesos.’

El derecho extraordinario sobre la exportacion de
petroleo se destina a las entidades federativas a tra-
vés del Fondo para la estabilizacion de los ingresos
de las entidades federativas (FEierF). Durante 2008, los
recursos por concepto de este derecho ascenderan a
3 mil 573.8 millones de pesos, 0.6 por ciento de los
ingresos petroleros de ese aflo, vy se destinaran al Feler
hasta llegar al limite que indica la LFPRH, cuyo monto
es de 24 mil 197 millones de pesos. En caso de que
dicho limite se alcance, los recursos provenientes de
este derecho se destinaran al Fondo para la reestruc-
tura de pensiones (Frre).*

El derecho para investigacion cientifica v tecno-
logica, que en 2008 ascenderd a mil 092 millones de
pesos (0.2 por ciento del total de ingresos petroleros),
se distribuird de la siguiente forma: Fondo sectorial
Conacyt-Secretaria de Energia-hidrocarburos (53 por
ciento); Fondo de investigacion cientifica y desarro-
llo tecnolégico del Instituto Mexicano del Petroleo

(35 por ciento); Fondo sectorial Conacyt-Secretaria
de Energia-sustentabilidad energética (diez por cien-
to), y Fondo sectorial Conacyt-Secretaria de Energia-
hidrocarburos para la formacion de recursos humanos
(dos por ciento).

Finalmente, el derecho para la fiscalizacion sera
destinado en su totalidad a la Auditoria Superior de
la Federacion, v en 2008 ascenderd a 23.8 millones
de pesos.

Por otra parte, los ingresos petroleros que se trans-
feriran a los estados y municipios por ser parte de la
recaudacion federal participable (rFp) seran 84 mil 209
millones de pesos, es decir, 14.4 por ciento del total de
ingresos petroleros del gobierno federal que se esperan
para 2008; a los estados correspondera 12 por ciento
v a los municipios, 2.4 por ciento. La fuente de estos
ingresos es el derecho ordinario sobre hidrocarburos,
del cual 81.72 por ciento en 2008 (82.52 por ciento en
2009, 83.28 en 2010, 83.96 en 2011 y 85.31 en 2012)
forma parte de la rFr. Asimismo, el 3.17 por ciento de
este derecho se multiplicara por el factor 0.0142 en
2008 (0.0143 en 2009, 0,0145en 2010, 0.0146 en 2011
y 0.0148 en 2012) y el monto que resulte se destinard
a los municipios colindantes con la frontera o litorales
por los que salgan del pais los hidrocarburos.

De este modo los ingresos petroleros del gobierno
federal para ser utilizados en el per, que en 2008 su-
maran 433 mil 247 millones de pesos (4.13 por ciento
del ris), tendran como fuentes de financiamiento las
que se indican en el Diagrama 1.

Cizgrama 1. Fuentes de los ingresos del qobiermo feceral
para ser gastados en el PEF, 2008

Derecho Ordinario sobre Hidrocarburos
351 mil 202 millones de pesas (3.34% del pm)
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de pesos (4.13%

del e

e IEFS
12 mil 348 millones de pesos (0.12% del pz)

g Impuesto a los Rendimientos Petroleros
5 mil millones de pesos (0.05% del pm)

g Imipuesto 2 las Importaciones de Pemex
2 mil 735 millones de pesos (0.03% del re)

La situacion financiera de Pemex

Como resultado del régimen fiscal a que estd someti-
do, Pemex reporta pérdidas. En lo que va de la déca-
da, el rendimiento neto (diferencia entre rendimien-
to antes de impuestos menos impuestos, derechos y
aprovechamientos que paga Pemex), resultd negati-
vo, 0 bien, como en 2006, transfirié casi la totalidad
de sus ganancias al gobierno federal (Grafica 3).

' Centro de Estudios de las Finanzas Piblicas de la Cimara de
Diputados, “Ingresos petroleros 2001-2008 y el régimen fiscal
de Pemex”, diciembre de 2007,

4 Ihidem.
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Debido a lo anterior, se ha buscado cambiar el régimen
de Pemex con el fin de permitirle mayor financiamien-
to para su modemizacion y desgrmllﬂ_ En rigor, la car-
ga que el actual régimen fiscal le impone a Pemex es
solamente la representada por el pago de derechos e
impuestos directos a los que esta obligada la empresa.
Ello debido a que tanto los 1EPs como el 1va son recur-
508 que, si bien forman parte de los ingresos petroleros
del gobierno federal, no son pagados por la empresa
dado que, al ser impuestos indirectos, recaen sobre los
consumidores de productos petroquimicos y petroli-
feros. La carga fiscal que realmente sera afrontada por
Pemex en 2008 es la que se muestra en el Cuadro 3.

Cuadra 3. Carga fiscal de Pemex, 2008

Concepto Millones de | % del | % del
pesos total IR
Total 511,302.40 | 100 4.86
Derechos a los hidrocarburos | 503,567.80 | 98.5 | 4.78
Ordinario 43341260 852 4.14

Fondo de estabilizacion

Extraordinario sobre
exportacion de petrdlec crudo I 3,573.80 07| 003

Para la investigacion clentlﬁca
¥ tecnologica en energia [ 1,092.60 021 003

Para la fiscalizacién petrolera | 23 E ns ns
Unico sobre hidrocarburos ‘ |

| Impuesto a los
rendimientos petroleros

Impuesto a la importacion
de Pemex

ns: no significativo.

63,465.00) 124 0.60

‘ 5,00, Uﬂi L0 005

27346 05] 0.3

Fuente: sicr v Ley de Ingresos de Ia Federacidn 2008,

Despugs de la reforma hacendaria de Felipe Calderdn,
cualquier modificacion al régimen fiscal de Pemex
tendria que tomar en cuenta cuantos recursos adicio-
nales se le permitiria mantener a la empresa, qué ren-
glones de gasto federal serian afectados, o como se
compensaria la pérdida de ingresos presupuestarios
para mantener el nivel de gasto actual. Por ejemplo,
la eliminacidn de los derechos para el fondo de estabi-
lizacion, extraordinario para la exportacion de petréleo
crudo, para la investigacion cientifica y tecnologica y
para la fiscalizacion petrolera, en conjunto incremen-
taria el financiamiento de Pemex sblo en 68 mil 155
millones de pesos, (L.66 por ciento del piB, v afectaria

a las actividades que tiene como destino cada uno de
los derechos especificos y a las entidades federativas
a traves del reier hacia donde se dirige el derecho ex-
traordinario sobre exportacidn de petréleo crudo.

En el extremo, lo que podria aligerar la carga fis-
cal de Pemex de manera significativa seria la elimina-
cion del derecho ordinario a los hidrocarburos, ya que
con ello obtendria financiamiento adicional en 2008
por 435 mil 412 millones de pesos, que equivalen a
66 por ciento del rendimiento neto de la empresa en
2007 antes de impuestos y a 4.14 puntos porcentuales
del piB de 2008.

En el escenario anterior, los ingresos del gobierno
federal sufririan un quebranto del mismo monto, con
las sigulentes consecuencias: el gasto en el pEF pro-
cedente del derecho ordinario, 351 mil 202 millones
de pesos, se eliminaria (3.34 por ciento del pig), asi
como las transferencias a los estados v municipios
procedentes de dicho derecho, 84 mil 209 millones
de pesos (0.8 por ciento del ris).

Si se quisiera compensar con incrementos en la
recaudacion tributaria sin aumentar las tasas de im-
puestos, por ejemplo a través de la eliminacion de los
regimenes especiales, excepciones y exenciones que
contienen las leyes fiscales, se obtendrian 604 mil
656 millones de pesos, es decir, 5.7 por ciento del pis,
de acuerdo con el presupuesto de gastos fiscales® cal-
culado para 2008 por la suce (jumo de 2007). El 1sr
de personas fisicas v morales aportaria tres por ciento
y el va, dos por ciento del riB.

Dada la resistencia social y politica actual a elimi-
nar buena parte de los regimenes especiales de va e
15k de personas fisicas, una alternativa para avanzar
en la solucion del problema es el disefio y aplicacion
de una politica econdmica que tenga como objetivo
el crecimiento estable v sostenido, en la que uno de
sus instrumentos sea una reforma fiscal integral y
progresiva, en el sentido de eliminar los regimenes
y tratamientos preferenciales, combatir la evasion y
asegurar que quienes tienen mds capacidad econdmi-
ca, paguen mas impuestos en términos absolutos y re-
lativos. De esa forma, los recursos que Pemex dejaria
de aportar a las finanzas del gobierno federal podrian
ser compensados sin necesidad de aumentar las ta-
sas de los impuestos, por la ampliacion de la base de
contribucidn de México, es decir, la ampliacion de la
base de contribuyentes vy la del ingreso nacional que
supone el crecimiento economicoD)

* De acuerdo con la sHep, el concepto de gastos fiscales, en senti-
do amplio, consiste en la transferencia de recursos del gobiemo
hacia diversos sectores de la economia o de contribuyentes, a tra-
ves de tratarmentos fiscales diferenciados o preferenciales, Los
gastos fiscales se derivan de la aplicacion de esquemas gue se
desvian de la “estructura normal” de cada impuesto, por lo que [a
determinacidn de los gastos fiscales implica identificar los trata-
mientos que estin fuera del esquema considerado normal.
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Centro de Estudios

Sociales y de Opinion Publica

El Centro de Estudios Sociales y de Opinion Publica lo invita a
visitarnos en nuestro citio web ubicado dentro de la pagina principal
de la Camara de Diputados en la direccion electronica
http://lwww.diputados.gob.mx/cesop/





