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Resumen

Esta investigacion realiza un analisis de la situacion competitiva de PEMEX
a través de la influencia que ejerce la variable liquidez en los estados finan-
cieros de la misma. Una vez realizado el analisis de la empresa mexicana,
se lleva a cabo un estudio comparativo de esta, con otra del sector energé-
tico, la empresa de Noruega (Equinor), que tiene actualmente un modelo de
éxito en la industria petrolera. Lo anterior fundamentado en la problematica
que expone que la petrolera mexicana PEMEX ha desarrollado un conjunto
de problemas que le han originado la pérdida de competitividad. Ademas,
se hace una proyeccion que pretende explicar, como se desarrollara este
indicador en un futuro proximo, especificamente de los afios 2020, 2021 y
2022, con el fin de aportar informacion relevante que sea de utilidad para la
toma de decisiones y la mejora empresarial de la petrolera mexicana.
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Evaluation of the liquidity indicator to understand
competitiveness. The comparative case of
Petroleos Mexicanos and Equinor of Norway

Abstract

This research carries out an analysis of PEMEX’s competitive situation
through the influence of the liquidity variable on its financial statements.
On the analysis of the Mexican company has been carried out, a compara-
tive study of it is carried out with another in the energy sector, the Norwe-
gian company (Equinor), which currently has a successful model in the oil
industry. The foregoing is based on the problem that states that “PEMEX
has shown a set of problems that have caused a loss of competitiveness.” In
addition, a projection is made that aims to explain how this indicator will
develop in the near future, specifically in the years 2020, 2021 and 2022, in
order to provide relevant information that is useful for decision-making and
business improvement. of the Mexican oil company.

Keywords: competitiveness, liquidity, PEMEX, Equinor, financial state-
ments.
Classification JEL: Q4, D21.

1. Introduccion

La industria petrolera es un tema de seguridad nacional para muchos paises
productores y para México no es la excepcion. “México es conocido por ser
un productor con alta dependencia de los recursos obtenidos de la produc-
cion de energia a partir del petroleo, en la medida que casi el 40% de los
ingresos presupuestarios son aportados por PEMEX. Esto hace evidente la
fuerte participacion del sector energético en las finanzas publicas” (Sanchez,
2012: 138)

Consiguientemente, es de gran relevancia el andlisis de la empresa petrolera
meXxicana y principalmente en un indicador tan importante como la competi-
tividad, “el termino competitividad se ha convertido en el referente obligado
del debate econdmico, hasta el punto de su consideraciéon por numerosos
especialistas como el factor clave del éxito” (Acosta y Medina, 1999).
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Lo anterior, nos lleva a entender que es de suma importancia poder medir,
en qué grado es competitiva una empresa en el mercado. Principalmente
debido a que “el hecho de que en algunas empresas con frecuencia se genera
liquidez por debajo de los niveles necesarios para satisfacer en tiempo las
obligaciones pactadas a corto plazo, constituye una preocupacion que ha
merecido la atencién de todos los factores que interactiian en los medios
empresariales y financieros” (Gutiérrez, Téllez y Munilla, 2005).

Ademas, debido a que la liquidez forma parte importante de los indica-
dores financieros con los que se pueden medir diferentes contextos de una
empresa, tal como lo exponen Botero, Garnica y Soto (2013), principalmente
porque “la situacion competitiva en cuanto a la solidez de la estructura
financiera, la capacidad para responder por la reparticiéon de dividendos
(liquidez misma), la importancia del sistema de informacién contable en
la toma de decisiones cotidianas en la organizacion y las perspectivas de
generacion de valor agregado para la organizacion”, son puntos clave que
toda empresa debe medir y tomar en cuenta asi como su comportamiento
frente al mercado que ademas es altamente competitivo .

Es asi, que, por ser el sector energético una tematica de seguridad nacio-
nal, cobra gran importancia estudiar a la organizacion Petréleos Mexicanos
(PEMEX), por ser una empresa de relevancia a los intereses nacionales ya
que contribuye a la ejecucion y actividades de un sector que es trascenden-
tal para un pais como México (CEFP, 2014). Por consiguiente, se realiza la
investigacion del manejo econdmico-financiero de la empresa, visto desde el
enfoque de la liquidez, tomando en cuenta a este, como uno de los indicado-
res clave en la mediciéon de la competitividad, sobre todo cuando para ello
debe existir un equilibrio financiero como factor de competitividad en las
empresas, segin explican Acosta y Medina (1999).

De este modo, esta investigacion realiza el estudio en dos partes. Por una
parte se hace el analisis de la competitividad de la empresa PEMEX a través
del indicador de liquidez, por medio de sus estados financieros consolida-
dos en un periodo de 12 afos, del 2008 al 2019 y ya obteniendo estos resul-
tados, se hace, por otra parte, una comparativa entre la empresa petrolera
mexicana y la empresa petrolera de Noruega; esta ultima empresa ha sido
elegida en el presente estudio por ser una empresa que ha tenido éxito a
nivel mundial por su modelo de trabajo y por ser uno de los casos mas sig-
nificativos en el desarrollo y avance del sector energético participando asi
como uno de los lideres mundiales de la industria petrolera, tal como lo men-
cionan Romo, Pérez y Jiménez (2013: p. 52). Sumado a esto, posteriormente se
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hace una proyeccion para los afos 2020, 2021 y 2022, que pretende explicar
cdmo se desarrollard a futuro préximo este indicador, con el fin de generar
conocimiento que le sea de utilidad a quienes tienen la preocupacion de que
la empresa mexicana se desempene de la mejor manera y sea también una
aportacion para los que realizan la toma de decisiones empresariales.

Aunque existen trabajos que estudian los modelos petroleros y en especi-
fico el modelo noruego, con miras a aplicar las ensefianzas en el caso mexi-
cano, la contribucion de la presente investigacion es evidenciar la influencia
de la variable liquidez en la medicion de la competitividad de las empresas
objeto de estudio, para con ello identificar la importancia del manejo de
la gestion financiera eficiente en las organizaciones, ademas de hacer una
proyeccion que aporta informacion relevante de la variable mencionada en
el futuro proximo. Por lo tanto, la metodologia de esta investigacion, se de-
fine como un estudio comparativo, deductivo, cuantitativo, acompafiado de
un andlisis del indicador de liquidez, que incide sobre el funcionamiento
econdmico-financiero de cada una de las empresas petroleras tanto de
PEMEX como de Equinor (antes llamada Statoil).

2. Planteamiento del problema y fundamentos de la investigacion

Debido a que la competitividad es medida por “la posicion relativa de la
empresa en su sector o en su entorno competitivo, marco en el que tiene
lugar la generacion de valor por parte de la empresa, es decir, su renta, su
beneficio, su excedente financiero o econdomico o su cash flow” (Bueno,
1987, pp.89-90). Se entiende entonces que, para poder determinar la com-
petitividad, esta debe de medirse a través de diferentes factores, sobre todo
si se trata de la “competitividad empresarial”, la cual se refiere a “la capa-
cidad que demuestran las empresas para conseguir ciertos logros medidos en
términos de cuota de mercado o niveles de resultado econémico-financiero
que, estrechamente relacionado con lo anterior, evaltian el nivel de éxito de
la empresa en su rivalidad competitiva con otras que se disputan el mismo
mercado”. Acosta y Medina (1999; p. 27).

La competitividad se puede medir a través de diversos factores deriva-
dos de los resultados econdmico-financieros de una empresa y con base
en ello, este articulo esta dedicado a la medicidn y analisis de la competi-
tividad de la empresa Petroleos Mexicanos (PEMEX), fundamentado en
dar respuesta a la problematica que expone que “Pemex ha mostrado un
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conjunto de problemas que le han originado la pérdida de competitividad,
capacidades y habilidades para impulsar su crecimiento e impulsar accio-
nes que pudiesen detonar en un mejor desempefio de la industria petrolera”,
segun lo que expone Romo (2016).

2.2. Justificacion

Esta investigacion se suma al interés de dar prioridad a los estudios sobre
al sector energético mexicano, como uno de los ejes estratégicos y funda-
mentales de la economia mexicana y una tematica de seguridad nacional.
Lo anterior, debido a que México se caracteriza por ser un pais produc-
tor altamente dependiente de los recursos obtenidos a través del petrdleo.
La principal organizacion del sector es la empresa petrolera PEMEX, que
aporta un importante porcentaje al Producto Interno Bruto (PIB) del pais
y esto convierte a la organizacion y al petréleo mexicano en parte funda-
mental de la economia mexicana, de aqui la importancia de la realizacién
de este estudio.

2.3. Pregunta de investigacion

La presente investigacion tiene el objetivo de analizar el fendmeno de la
competitividad, medida a través del indicador financiero de liquidez, que
tiene la empresa de Petrdleos Mexicanos y ademas se realiza con el fin de
responder a la pregunta de investigacion que se plantea a continuacion:

¢ ;PEMEX es menos competitivo en la variable de liquidez con respec-
to a Equinor de Noruega?

2.4. Objetivo de investigacion

Analizar el desempeno econdmico-financiero de la empresa PEMEX, a
través de su competitividad, y posteriormente hacer una comparativa
con la empresa Equinor de Noruega, por medio de las mediciones con
el indicador de liquidez, para finalmente establecer un anadlisis de las
fluctuaciones y sus impactos en ambas empresas en cuestion del indice
mencionado y conocer la situacion de la empresa mexicana PEMEX en
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la actualidad y proyectada en el futuro proximo, en funcién de su de
desempeno y a fin de que esta investigacion genere conocimiento e infor-
macion que ayude a los tomadores de decisiones a detonar acciones que
pudieran mejorar el desempenio de la empresa. Por lo que el objetivo espe-
cifico se resume de la siguiente manera:

¢ Comparar la situaciéon econdmica-financiera con respecto a la
variable liquidez de las empresas PEMEX y Equinor, asi como su
proyeccion a futuro.

2.5. Hipétesis

Hipotesis A: PEMEX es menos competitivo en la variable de liquidez con
respecto de Equinor de Noruega.

Hipotesis B: La variable liquidez influye positivamente en la competi-
tividad de la empresa PEMEX.

3. Competitividad

En los ultimos afios, el término “competitividad” se ha vuelto un referente
obligado de debate por muchos investigadores, hasta el punto de su con-
sideracion por estos especialistas como el factor clave del éxito. Sin embargo,
esta unanimidad no es tan evidente cuando se plantea la definicion concep-
tual del vocablo, por lo que se han dado varios enfoques y opiniones sobre su
significado, métodos y parametros para su medicion o en el esclarecimiento
de sus factores determinantes (Acosta y Medina, 1999).

Por lo tanto, cuando se habla de competitividad, esta se puede discutir
desde diversos ambitos de andlisis, asi como de los diferentes métodos exis-
tentes para medirla. Entonces, para determinar con exactitud el concepto de
competitividad, se requieren diferenciar los niveles para los que se emplea
este término. Muchos de los autores que han tratado el tema se han referido
a ella desde términos distintos. Uno de estos, es el que le da Porter (2000),
quien indica que la competitividad, debe ser entendida desde la empresa en
un enfoque micro, desde el sector econémico con el enfoque meso y desde
lo nacional o global en el enfoque macro. Ademas, Porter utiliza un modelo
creado por él mismo al que llama “el diamante de la competitividad” el cual
es utilizado para hacer un diagndstico de la competitividad, la respuesta
de tenerla o no, se encuentra en cuatro cualidades amplias de una nacion,
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atributos que individualmente y como sistema constituyen el diamante de
la ventaja competitiva que se muestra en la figura 1.

Estrategia, estructura
y rivalidad de las
empresas

Condiciones de Condiciones de la
los factores demanda

Sectores afines y
auxiliares

Fuente: elaboracion propia con base en Porter (1999).

Figura 1
Modelo del diamante de Porter

Por lo tanto, al analizar los factores, se van modificando y realizando cier-
tas mejoras que complementan este modelo, influyendo de esta forma con
la competitividad. También existen dos aspectos que complementan a estos
cuatro factores: el azar; es un evento o conjunto de eventos que van mas alla
del alcance de los directivos de una empresa y el gobierno; quien tiene una
gran influencia, misma que puede cambiar completamente el rumbo de las
cosas. De otra forma, bajo la perspectiva de la OCDE (1990, p. 9) se entiende
que: “Competitividad es la base del nivel de vida de una nacion. Es ademas
fundamental para la expansion de las oportunidades de empleo y para que
un pais pueda hacer frente a sus compromisos internacionales”. Por lo qué
al hablar de los compromisos de la empresa, podemos entender que el gra-
do de eficiencia de esta, puede ser medido a través de indicadores clave
como; rentabilidad, endeudamiento y liquidez (Izquierdo y Schuster, 2008).

En este sentido, la competitividad financiera empresarial en un perio-
do determinado, se entiende como el resultado de los cursos de accion
competitivos asumidos por la organizacion anteriormente, segin Botero,
Gamica y Soto (2013). Por lo tanto, para comprender la competitividad
financiera de la empresa mexicana PEMEX, en comparativa con Equinor
de Noruega, se hace el andlisis de la eficiencia de la misma por medio del
indicador de liquidez, ya que se considera que, para que una empresa sea
competitiva es necesario que esta produzca bienes de calidad, entendiendo
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éstos como los elaborados por un sistema donde exista eficiencia en el uso
de los recursos, segun lo que explican Ivancevich, Skinner y Lorenzi (1996).

4. Gestion financiera y la competitividad

El manejo adecuado de informacion es de vital importancia para el de-
sarrollo empresarial, y al mismo tiempo, el que se desarrolle un buen anali-
sis financiero, es crucial para la gestion empresarial y sobre todo para la
toma de decisiones ya que se complementa ademads con la comparacion de
datos cualitativos, los cuales tienen un impacto en las cifras econémicas que
dan como resultado un entendimiento del desempefio de las organizaciones
(Guardo, Arrieta y Cardozo, 2018).

De Avila, Pérez y Vega (2016), plantean que “la gestién financiera son una
serie procesos y directrices, orientadas a ofrecer a las empresas un sistema fi-
nanciero de acuerdo sus objetivos, por ello debe existir una coherencia entre los
flujos financieros, de tal manera que sus ingresos como las reservas primarias de
efectivo contribuyan al pago de las obligaciones de ella”. Esto implica que existe
una correlacion consistente entre las estrategias financieras y la competitividad
que confirman los planteamientos tedricos que se han analizado, al identificar
la planeacion financiera y competitividad para el éxito de las empresas estu-
diadas (De Avila Berrio, Pérez y Vega Brito, 2016). Por tal motivo, se entiende
que, “para lograr una mayor competitividad, la firma puede recurrir a diversos
instrumentos como una mejor gestion financiera” (Dosi, 1988).

Nava y Marbelis (2009), sehialan que el andlisis financiero es uno de los
instrumentos que contribuyen a estimar el desempefio gerencial y econémi-
co, ya que de esa forma permite tener un diagndstico sobre las organizacio-
nes al mismo tiempo que contribuye con el proceso de toma de decisiones
sobre la inversion, financiamiento y planes de accion, debido a que aporta
la informacion necesaria para conocer la condiciéon de la organizacidn, tanto
operativa como econdémica por medio del célculo de indicadores como; la
liquidez, endeudamiento, actividad y rentabilidad, por lo que se establece
como un instrumento importante para una gestion financiera eficiente.

5. La liquidez como indicador financiero que contribuye a la medicion de
la competitividad

“Tradicionalmente la liquidez de una empresa se ha juzgado por su capacidad
de satisfacer sus obligaciones de pago a corto plazo a medida que estas vencen.
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Esta medida no solo se refiere a la cantidad de efectivo disponible, sino a la
habilidad del administrador para convertir en efectivo y en el tiempo necesario,
determinados activos circulantes y dilatar adecuadamente las obligaciones de
pago negociadas”. Gutiérrez, Téllez y Munilla (2005). Entonces, “una crisis de
liquidez indica que la empresa no ha sido capaz de satisfacer sus deudas y
obligaciones corrientes, lo cual puede provocar una venta forzosa de inversio-
nes en el mercado, asi como de sus activos en un largo plazo, y finalmente la in-
solvencia y quiebra. Para sus propietarios implicara reduccion de la rentabilidad
y oportunidad del dinero y pérdida total o parcial de la inversion de capital”
(Gutiérrez, Téllez y Munilla, 2005).

Es por ello que, este indicador se vuelve necesario e importante de anali-
zar en las organizaciones, por lo que fue seleccionado para la presente inves-
tigacion ya que en los diversos estudios de indole internacional como los de:
Acosta (1999), Cardona, Martinez, Velasquez y Lopez (2015), entre otros, sefia-
lan que la liquidez, forma parte de los indicadores que son significativos para
diagnosticar un sector econdmico, conjuntamente, hay un andlisis con vision
novedosa en la que llama la atencion la capacidad explicativa de los factores
internos de las empresas como determinantes de sus acciones y base del éxito
competitivo (Acosta, 1999; p. 39).

Por lo tanto, se ha vuelto facil comprender, por qué se ha concedido gran
importancia a la medicion de este indicador, ademas del hecho de que “si una
empresa no puede cumplir sus obligaciones corrientes al vencimiento de las
mismas, su existencia continuada resulta dudosa y este hecho relega todas las
demads medidas de resultados, a un lugar secundario, si no a la irrelevancia”
(Gutiérrez, Téllez y Munilla, 2005).

Es por esto que, tratando de dar cumplimiento al objetivo de investigacion
y una vez estudiados los indicadores de gestién que apuntan o contribuyen de
mejor manera a evaluar la competitividad de las empresas, a través de los dife-
rentes estudios que han sido mencionados, se ha determinado que es necesario
tomar en cuenta, dada su importancia, el indicador de liquidez que mide la
razén circulante de la empresa por medio de la formula conocida de:

* Indicador de Liquidez: Razoén circulante (Activo circulante/Pasivo

circulante).

Para de esta forma, llevar a cabo el estudio relacionado con la competi-
tividad de las empresas Pemex y Equinor, a partir de la informacion finan-
ciera que se obtiene de ambas empresas en el periodo comprendido del
2008 a 2019, en cuanto al indicador sehalado, informacién que se aprecia
en las tablas 1y 2.
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6. Metodologia. Marco metodologico y modelo estadistico comparativo de
pemex y equinor

En el ambito cuantitativo, la investigacion es no experimental, de tipo
longitudinal, comparativo, retrospectivo y prospectivo, ya que toma en
consideracién la informacion disponible del periodo para el cual se recopila
la informacion de interés, para a partir de esta, obtener prondsticos en los
periodos proximos posteriores. El estudio es comparativo del comportamien-
to del indicador liquidez, asociado con lo que diversos autores mencionados
antes, sefialan tiene una relacion importante con la competitividad de las
empresas en general y de las empresas petroleras de México y Noruega,
objeto de estudio.

Este indicador, se obtiene y analiza a partir de la integracion de infor-
macion de los estados financieros consolidados y el rendimiento financiero
de las empresas ya mencionadas, en el periodo comprendido entre 2008 y
2019, mismo que se describe a continuacion.

6.1. Indicadores de liquidez

Estos indicadores miden la capacidad que tiene una empresa para cumplir
con sus obligaciones a corto plazo en sus fechas de vencimiento, son:

a) La razén circulante (activo circulante/pasivo circulante)
b) La razon rapida o prueba del 4cido ((activo circulante-inventarios)/
Pasivo a corto plazo).

De las razones o ratios mencionados, se selecciona la Razon circulante
(Activo circulante/Pasivo circulante), debido a que esta no excluye los
inventarios, lo que proporciona informacién que se adecta a la presente
investigacion, por el tipo de empresa que es PEMEX. Entonces, una vez
determinado el indicador a estudiar, se determinan las técnicas estadisticas
a emplear, las cuales corresponden al andlisis de series de tiempo econdmi-
cas, considerando para ello la aplicacion de los métodos de prondstico de
secuencia histdrica y mas especificamente el enfoque clasico y los métodos
de descomposicion para el analisis descriptivo del comportamiento de las
series consideradas y la metodologia de Box-Jenkins, para la obtenciéon de
los modelos de pronosticos financieros.
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6.2. Series de tiempo

Por serie de tiempo, se hace referencia en general a datos estadisticos que
se recopilan, observan o registran en intervalos de tiempo regulares (diario,
semanal, semestral, anual, entre otros). El término serie de tiempo se aplica
entre otras cosas a datos registrados en forma periddica que muestran, por
ejemplo, las ventas anuales totales de almacenes o el valor trimestral del PIB.

6.3. Componentes de la serie de tiempo

En el enfoque clasico del andlisis de series de tiempo, se considera que en
una serie existen cuatro tipos bdsicos de variacion, contribuyendo a los
cambios observados en un periodo de tiempo y dan a la serie su aspecto
erratico. Estas cuatro componentes son: Tendencia secular, variacion esta-
cional, variacion ciclica y variacién irregular. El método multiplicativo de
descomposicion considera que existe una relacion multiplicativa entre estas
cuatro componentes; es decir, cualquier valor de una serie es el producto de
factores que se pueden atribuir a las cuatro componentes.

6.4. Modelo estadistico-financiero

Para el andlisis estadistico-financiero, comparativo de los estados financie-
ros de PEMEX y Equinor para evaluar su incidencia en la competitividad
empresarial, a través del indicador Liquidez, se utiliza la metodologia de
Box Jenkins, que permite hacer el andlisis estadistico a través de diversos
modelos que utilizan series temporales de tiempo y mediante ellas, pueden
predecir su evolucion futura.

6.5. Metodologia de Box Jenkins

El método Box y Jenkins fue generado en 1970 con el objetivo de facilitar
el trabajo de los estadistas en la tarea de construir un modelo de una se-
rie temporal, para explicar su estructura y predecir la evolucion de esta
serie en el futuro. En particular, la metodologia Box-Jenkins es un pro-
cedimiento de analisis estadistico para ajustar la serie a un tipo especial
de modelos, denominados ARIMA (Autorregresive Integrated Moving
Average), es decir, autorregresivos integrados de promedios moviles.
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6.6 Los modelos ARIMA (p, d, q) no estacionales

A continuacion, se describen los modelos AR(p), MA(g), ARMA (p, q) y ARI-
MA (p, d, g), asi como la notacién empleada para expresarlos.

6.6.1. Modelo AR(p)

Un modelo autorregresivo de orden 1 AR (1) puede expresarse como:

Ve = P1Ye-1 + Qo + a;

En este modelo, se efectia una regresion de la variable temporal sobre si
misma con respecto al valor que toma con un periodo de diferencia. Se esti-
man entonces los parametros ¢, y ¢y se espera que el error aleatorio a, no
presente autocorrelacion.

Si la diferencia a considerar es de orden p, el modelo pasa a ser:

Ye = P1Ye-1 + P2Ye2t. .+ PpYip + o + a;

lo que implica estimar p parametros mas ¢, y en ese caso hablamos de un
modelo autorregresivo de orden p o AR(p).

6.6.2. Modelo MA(q)
Una alternativa de explicacion para la variable temporal y es a través de
los errores al estimarla en periodos anteriores, respecto a un valor medio,
de manera que el modelo de medias (o promedios) mdviles de orden 1 (es
decir, considerando un periodo anterior) esta expresado como:

Ye = p+01ac1 +ae
donde u es el valor constante alrededor del cual se mueve la variable tempo-
ral y 6, el parametro a estimar.

Si se consideran ¢ periodos anteriores, la expresion del modelo es:

Yt =u + elat_1+02at_2+. ‘e +6qat_q + ag
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lo que implica estimar ¢ parametros y en ese caso hablamos de un modelo
de medias o promedios mdviles de orden g 0 MA(g).

6.6.3. Modelo ARMA (p, q)

Los modelos ARMA retinen a los modelos AR y MA, de modo que un
modelo ARMA de orden p para el componente autor regresivo y de orden ¢
para el componente de promedios mdviles puede expresarse como:

Ye = U + ¢1yt—1+- .. +¢p}’t—p+- .. +91at_1+. .. +9qat_q + a;

es decir, el modelo es la uniéon del modelo AR(p) con el modelo MA(q) y esta
expresado en forma sintética como ARMA (p, g).

6.6.4. Modelo ARIMA (p, d, q)

Para una estimacion adecuada del modelo ARIMA es necesario que la serie
sea estacionaria en media y varianza. En el caso de las series econémicas que
no suelen ser estacionarias esto se logra generalmente aplicando logaritmos
(para estabilizar la varianza) y diferencias entre los valores de la serie (para
estabilizar la media). El orden de estas diferencias es el orden de integracion
de la serie.

Un modelo autorregresivo integrado de medias moéviles ARIMA (p, d, g)
es un modelo ARMA (p, q) aplicado a una serie integrada de orden d, deno-
tada como I(d), es decir, a la que ha sido necesario diferenciar d veces para
eliminar la tendencia.

De acuerdo con lo anterior, la expresion para un modelo ARIMA (p, d, q)
obtenido al aplicar al modelo ARMA d diferencias, es:

Ay, = p+ p1A% g+ AP A%yt H01a +. . 00

6.7. RMSE (Root mean square error, Raiz del error cuadrdtico medio)

Para el periodo ¢, el error o residual g, es la diferencia entre el valor obser-
vado y, y el valor obtenido mediante el modelo, denotado por y, en dicho
periodo:

ag = (J’t - yt)
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el error cuadratico es entonces:
2 — 2
a; = (J’t - yt)

si se denomina SSE a la suma de los cuadrados de los errores:
SSE =) (ye = 907

entonces:

SSE
RMSE = |[—
n

es la raiz del error cuadratico medio y representa lo que en promedio
difieren las observaciones de los valores obtenidos mediante el empleo
del modelo, de modo que representa una medida del ajuste del modelo.

6.8. MAPE (Mean absolute percent error, error absoluto porcentual)

Para una observacion en particular el error absoluto porcentual EAP estd
dado por:
Eap, =23 100)
Ve

este valor representa lo que difiere porcentualmente el valor de una observa-
cion del valor estimado por el modelo, para dicha observacion. El promedio
de estos porcentajes es el error absoluto porcentual promedio MAPE (mean
absolute percent error) del modelo, es decir:

EAP,
MAPE = L EAR,

este valor representa lo que el porcentaje que en promedio difieren las obser-
vaciones de los correspondientes valores obtenidos mediante el modelo.

6.9. Funcién de autocorrelacion

Para una serie estacionaria, la autocorrelacion en el desfasamiento k esta
dada por:
re = Y e = 9) Qear — )
Yy —3)?
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Este valor mide la relacion lineal entre las observaciones de la serie tem-
poral separadas por un desfasamiento de k& unidades de tiempo, tomado
valores entre 1y -1, segin dicha relacion sea directa o inversa.

La funcién de autocorrelacion (fac) o funcion de autocorelacion simple
(fas), es la relacion de estos valores para k=1,2,... y la gréfica de dichos va-
lores se denomina correlograma de dicha funcion.

6.10. Funcion de autocorrelacion parcial

Para una serie estacionaria, la autocorrelacion parcial r enel desfasamiento
k esta dada por:

Thk = 1 si k=1

k-1
TR=X  Tk—1,jTk=j
1=K gy jrj

Tik si k=23..

donde:
Tkj = Tk-1,j — TkkTk-1,k—j

este valor mide la autocorrelacion de las observaciones de la serie temporal
separadas por un desfasamiento de k unidades de tiempo, sin los efectos de
las observaciones intermedias.

La funcién de autocorrelacion parcial (facp o fap), es la relacion de estos
valores para k =1,2,... y la grafica de dichos valores se denomina correlo-
grama de dicha funcion.

6.11. Pruebas de significancia de los parametros del modelo

Esta prueba permite verificar la significancia estadistica de los parametros
que integran el modelo de Box Jenkins.

Sea w un parametro cualquiera de un modelo de Box Jenkins, ¢ su es-
timador puntual y s, el error estdndar de dicho indicador. La prueba de
significancia estadistica de dicho parametro es:

Ho:w =0

Ha:w # 0
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El estadistico de prueba esta dado por:

EP =

g

dicho estadistico tiene una distribucién de probabilidad ¢ de Student con
n-n, grados de libertad, donde n, es el numero de parametros del modelo, de
modo que se rechaza H_ si:

|EP| = t(n—np),a/z
6.12. Intervalos de confianza para los prondsticos

Si denotamos la estimacidon puntual de un prondstico z periodos después de
las n observaciones como:

Insz(M)

un intervalo de 100(1-a)% de confianza de para dicho prondstico esta dado por:

yn+r(n) i t(n—np),a/ZSEn+T (n)
donde

SE . (n)es el error estandar del pronostico, el cual depende a su vez de:

SSE
n—n,

de acuerdo con lo anterior, el intervalo es mas angosto si el error estandar es
menor o la confianza es menor y es mas ancho si el error estandar es mayor
o la confianza es mayor.

7. Herramientas de recoleccion de datos

Se tomaron como fuentes de informacion los estados financieros consolida-
dos de las dos organizaciones objeto de estudio, en el periodo comprendido
de 2008 a 2019, a fin de analizarlas y determinar a través de la metodologia
utilizada los resultados correspondientes. Por lo tanto, este estudio se llevo
a cabo a partir de la consulta en fuentes bibliograficas, paginas oficiales y los
estados financieros consolidados de las organizaciones analizadas. Dichas
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fuentes son esencialmente, informacion tomada de las paginas oficiales de
las petroleras PEMEX y Equinor, articulos investigativos, casos de aplicacion
de diferentes metodologias, asi como también la consulta de diferentes libros
especializados, publicaciones realizadas en revistas cientificas y trabajos de
investigacion de distintas universidades.

8. Resultados descriptivos

A continuacidn, se presentan los resultados del estudio descriptivo de las
series asociadas con los indices de Pemex y Equinor.

a) Pemex, razon circulante

La grafica de la serie de tiempo asociada con la Razén Circulante de Pe-
mex se presenta a continuacion, en la figura 2.
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Fuente: elaboracion propia.

Figura 2
Razén Circulante Pemex

La ecuacidn que permite estimar la tendencia de la variable, asi como el
R? para medir el grado de ajuste del modelo de regresion a la variable, esta dada
por la expresion y = - 0.1063x + 215.13 con una R* = 0.7818, lo que indica que la
Razon Circulante de Pemex muestra una tendencia decreciente y disminuye
0.11 puntos al afio en promedio. La grafica de la recta de mejor ajuste aso-
ciada con la Razén Circulante de Pemex se muestra, en la figura 3.
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Figura 3
Tendencia de la Razén Circulante, Pemex

b) Equinor, razén circulante

La grafica de la serie de tiempo asociada con la Razon Circulante de
Equinor se presenta en la figura 4.
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Fuente: elaboracion propia.

Figura 4
Razon circulante Equinor
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La ecuacidn que permite estimar la tendencia de la variable, asi como el
R? para medir el grado de ajuste del modelo de regresion lineal, estd dada
por la expresion y = 0.0406x - 80.538 con una R* = 0.3526, lo que indica que
la Razon Circulante de Equinor muestra una tendencia creciente, la cual
aumenta 0.04 puntos por afio en promedio. Debido a que la R? es muy baja,
se procedid a suavizar la serie aplicando la técnica de promedios moviles,
para ello se calculd le promedio movil de distintos érdenes, obteniendo que
el promedio movil de orden 5 es el que permite obtener la recta de mejor
ajuste, cuya ecuacion es y =0.0598x + 0.9546 con una R*=0.8023 lo que indica
que la Razén Circulante de Equinor muestra una tendencia creciente, au-
mentando 0.06 puntos por afio en promedio. La grafica de la recta de mejor
ajuste asociada con este indice se presenta a continuacion, en la figura 5.
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Figura 5
Tendencia de la razén circulante, Equinor

8.1. Resultados de los modelos de prondstico

Se empled la Metodologia de Box Jenkins para obtener un modelo de
prondstico para el valor en 2020, 2021 y 2022 del indicador seleccionado
de liquidez, relacionado con la competitividad de las empresas Pemex y
Equinor, a partir de la informacion financiera del periodo 2008 a 2019. Los
resultados fueron obtenidos mediante el empleo de los paquetes Stagraphics
Centurion XVI en cuanto al estudio descriptivo, GRETL para las pruebas de
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estacionariedad y Ljung Box e IBM SPSS Statistics 21 con relacion la construc-
cion de los modelos, considerando para ello un nivel de significancia de 0.1
y la obtencion de los prondsticos, para los cuales se consider6 una confianza
de 90%.

a) Pemex, razon circulante (activo circulante/pasivo circulante)

La siguiente grafica (figura 6), corresponde a la serie original de los valores
del indice en el periodo 2008-2019.

Pemex. indice solvencia 6 razén circulante

50 -

T T T T T T T T T T T T
20008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Fecha

Fuente: elaboracién propia.

Figura 6
Serie original de la razén circulante, Pemex

Como puede apreciarse, la serie es no estacionaria, por lo que se procedid
a identificar el nimero de diferencias para volverla estacionaria en media y
si se requeriria o no, aplicar el logaritmo natural para estabilizar la varianza
(lo cual no fue requerido). La grafica de la serie transformada se presenta a
continuacion en la figura 7.
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Pemex, indice de solvencia o razén circulante
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Figura 7

Serie transformada de la razon circulante, Pemex

Adicionalmente se verifico la posible existencia de valores atipicos mediante
el empleo del paquete estadistico IBM SPSS Stastics version 21, confirmandose
su no existencia. En el caso de otras series, la existencia de dichos valores fue
considerada en la construccion de los modelos. Para esta serie se obtuvieron
los correlogramas de las funciones de autocorrelacion (fas) y de autocorrel-
acion parcial (fap), a fin de determinar los valores posibles de p y ¢. De acuerdo
con el correlograma de la fas, el valor de ¢ =1. Este valor de g fue posteriormente
descartado, ya que el pardmetro de promedio movil no resulto6 ser estadisti-
camente significativo, por lo cual se consideré como modelo inicial el modelo

ARIMA (0,1,0). Figura 8.
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Figura 8
Funciones de autocorrelacién y autocorrelacion
parcial para la razén circulante de Pemex

Para verificar la condicién de estacionariedad del modelo inicial se aplicd
la prueba de Dickey Fuller aumentada (ADF) para la cual la hipdtesis nula
de no estacionariedad de la serie fue rechazada (valor p = 0.009), confirman-
do su condicion de estacionariedad.

Asimismo, se verifico la no autocorelacion de los residuales mediante
la prueba de Ljung Box, para la cual la hipdtesis nula es la condicion de no
autocorrelacion de los residuales, la cual fue confirmada (valor p = 0.730).

Se obtuvieron entonces el RMSE y MAPE como medidas de ajuste del
modelo. El valor del RMSE = 0.236 indica que en promedio la Razon Cir-
culante de Pemex difiere en 0.236 puntos del valor medio de la serie en el
periodo de estudio, y el MAPE = 18% indica que esto representa un 18% de
dicho valor medio.

Asimismo, se verificé la significancia estadistica de los pardmetros y la
constante resultando ser esta tltima estadisticamente significativa (valor
p =0.093). De acuerdo con estos analisis, en el caso de este indice el modelo
identificado fue un ARIMA (0,1,0). (Tablas 3 y 4).
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Tabla 3
Descripcion del modelo de Razon Circulante, Pemex

Tipo de modelo
ID del modelo Pemex, Razdn Circulante Modelo_1 ARIMA(1,0,0)

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 4
Parametros del modelo ARIMA de la Razdon Circulante, Pemex

Estimaciéon | ET t Sig.
Pemex, Pemex, Sin transfor- | Constante -.132 .071 | -1.856 | .093
Razoén Razén macion
Circulante.- | Circulante. Diferencia 1
Modelo 1

Fuente: elaboracion propia.

Una vez validado el modelo y considerando el nimero de observaciones
en las series analizadas, se obtuvieron los pronosticos o previsiones para
2020, 2021 y 2022 y sus intervalos del 90% confianza, mostrados en la tabla 5.

Tabla 5
Previsidn, de la Razén Circulante, Pemex
Modelo 2020 2021 2022
Pemex, indice de solvencia 6 Prevision 48 .35 22
Razon circulante.-Modelo 1 LCS 91 96 96
LCI .06 -25 -.52

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con lo anterior, se espera que en 2022 la Razon Circulante
de PEMEX mantenga una tendencia descendente, siguiendo la mima in-
clinacion de los afios proximos posteriores 2020 y 2021. El grafico siguiente
presenta las series original y ajustada de acuerdo al modelo, asi como los
intervalos de confianza asociados con los pronoésticos, tal como se aprecia
en la figura 9.
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Figura 9
Series original y ajustada de acuerdo al modelo para la
razon circulante de Pemex e intervalos de pronoéstico

b) Equinor, razon circulante (activo circulante/pasivo circulante)

Para la serie estacionaria asociada a este indice, se obtuvieron los correlo-
gramas de las funciones de autocorrelacion (fas) y de autocorrelacion parcial
(fap), a fin de determinar los valores de p y pQ. A continuacién se presentan
los correspondientes al modelo final como se puede ver en la figura 10.
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Fuente: elaboracion propia.

Figura 10
Funciones de autocorrelacion y autocorrelacion parcial
para la razon circulante de Equinor
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Para verificar la condiciéon de estacionariedad del modelo inicial se aplicd
la prueba de Dickey Fuller aumentada (ADF) para la cual la hipdtesis nula
de no estacionariedad de la serie fue rechazada (valor p = 0.024), confirman-
do su condicion de estacionariedad. Asimismo, se verifico la no autocorrelacion
de los residuales mediante la prueba de Ljung Box, para la cual la hipdtesis
nula es la condicidon de no autocorrelacidon de los residuales, la cual fue con-
firmada (valor p = 0.345).

Se obtuvieron entonces el RMSE y MAPE como medidas de ajuste del
modelo. El valor del RMSE = 0.122 indica que en promedio la Razon Cir-
culante de Pemex difiere en 0.122 puntos del valor medio de la serie en el
periodo de estudio, y el MAPE = 6.3% indica que esto representa un 6.3% de
dicho valor medio. Asimismo, se verifico la significancia estadistica de los
parametros y la constante, resultando ser esta ultima no estadisticamente
significativa. De acuerdo con estos analisis, en el caso de este indice el modelo
identificado fue un ARIMA (0,1,0), asi como también la presencia de un valor
atipico en 2015 (valor p = 0.001), situacion que fue considerada en la construc-
cion del modelo. (Tablas 6, 7 y 8).

Tabla 6
Descripciéon del modelo de la razén circulante, Equinor
Tipo de modelo
ID del modelo ~ TNOruesd Razon 400 4 ARIMA(0,1,0)
Circulante
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 7
Valores atipicos de la razon circulante, Equinor

Estimacion ET t Sig.
Noruega, Razén
Circulante.- 2015 | Aditivo 381 .086 | 4.405 .001
Modelo_1

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 8
Parametros del modelo ARIMA de la Razén Circulante, Equinor

Estimaciéon
Noruega, Razén Noruega, .
) , Sin transfor- | )
Circulante.- Razon ., Diferencia 1
. macion
Modelo 1 Circulante

Fuente: elaboracion propia.

Una vez validado el modelo y considerando el nimero de observaciones
en las series analizadas, se obtuvieron los prondsticos o previsiones para
2020, 2021 y 2022 y sus intervalos del 90% confianza, como se muestra en la
tabla 9.

Tabla 9
Prevision, de la Razon Circulante, Equinor

Modelo 2020 2021 2022
. Prevision 1.27 1.27 1.27
Noruega, Razén Circulante.
LCS 1.49 1.58 1.65
-Modelo_1
LCI 1.05 .95 .88

Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo con lo anterior, se espera que en 2022 la razén circulante de
Equinor se mantenga relativamente constante respecto a los afios anteriores
(2020 y 2021). El grafico de la figura 11, presenta las series original y ajustada
de acuerdo al modelo, asi como los intervalos de confianza asociados con los
pronosticos.
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~— Observado
— Ajuste
= Previsién
Lcs
-La

2.007]

1.754

1.507]

Number

| o[2po-Lpul

1.254

1.00

T T T T T T T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fecha

Fuente: elaboracion propia.
Figura 11
Series original y ajustada de acuerdo al modelo para la Razén Circulante
de Equinor e intervalos de prondstico

¢) Comparativo Pemex Equinor 2020, 2021, 2022

Como puede observarse, tanto en 2020 como en 2021 y 2022 las Razones
Circulantes, de PEMEX son inferiores a los de Equinor, como se muestra en
la tabla 10.

Tabla 10
Comparativo Pemex-Equinor 2020, 2021, 2022

) 2020 | 2021 “ 2022
Indice - - -
Pemex Equinor Pemex Equinor Pemex Equinor
Razoén
. 0.48 1.27 0.35 1.27 0.22 1.27
Circulante

Fuente: elaboracion propia.

8. Conclusiones

Una adecuada gestion financiera dentro de las organizaciones, se trans-
forma en un elemento basico que contribuye con la definicién de los para-
metros que generan valor y que se vuelven fundamentales para la competi-
tividad organizacional. Por lo tanto, el andlisis de la situacion financiera de
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las empresas, es parte vital para la toma de decisiones adecuada, asi como
para el disefio de estrategias que favorezcan a la organizacion.

En cuanto al estudio de la gestion financiera de las empresas PEMEX y
Equinor, solamente se toman en cuenta, en este caso, los estados financieros
de ambas en un periodo determinado entre los afios 2008 a 2019 y en espe-
cifico se analiza el indicador de liquidez, ya que con ello, se contribuye a la
medicién del grado en que son competitivas ambas empresas en la cuestion
de su fortaleza financiera, al poder determinar de esta forma si la situacion
de la empresa mexicana PEMEX, atraviesa por una falta de liquidez, misma
que puede llevarla en el peor de los casos, a dejar de cumplir con sus pagos
y finalmente a la quiebra técnica, lo que resultaria desastroso no solo para
quienes laboran en ella, sino, para el pais entero debido a la gran dependen-
cia que se ha generado por esta empresa y a que es una parte estructural del
sector energético que es estrategia de seguridad nacional.

Por lo anterior, al realizar el estudio por medio de la metodologia Box-
Jenkins, se determina que, en lo relacionado con los niveles de liquidez, el
indicador utilizado para evaluar este aspecto, expresa un valor muy bajo
para PEMEX en comparacion con los niveles que resultan del estudio del
indicador de liquidez de Equinor. Por lo que, al finalizar el analisis de re-
sultados que se muestra en el capitulo anterior, se hace posible responder
a la pregunta de investigacion planteada, que sefiala si ;PEMEX es menos
competitiva en la variable de Liquidez con respecto a Equinor de Noruega?,
a lo que se puede responder, por medio del andlisis realizado y tal como se
muestra en la parte de los resultados de los modelos de pronostico dentro
del comparativo Pemex- Equinor 2020, 2021 y 2022, y en donde se observa
que, segun el indicador de Razén Circulante el cual mide la capacidad de la
empresa para cancelar sus deudas en el corto plazo, PEMEX muestra valores
mas bajos que los de la empresa Equinor, por lo que es notable que la petrolera
mexicana es menos competitiva en la variable liquidez, si se compara con la
petrolera Equinor de Noruega, en cada uno de los afios que se tomaron en
cuenta para realizar esta prospectiva hacia los afios 2020, 2021 y 2022.

Se hace evidente entonces que se cumple la Hipodtesis A, que expresa que; PE-
MEX es menos competitivo en la variable de liquidez con respecto de Equinor de
Noruega, mientras que no se cumple la Hipdtesis B, es decir, la variable liquidez
no influye positivamente en la competitividad de PEMEX. Por lo tanto, se en-
tiende que la empresa mexicana, debe trabajar arduamente para elaborar estrate-
gias que contribuyan con el mejoramiento de sus finanzas, sobre la cuestion
de liquidez, habria que poner mas énfasis en ella ya que los resultados de
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los estudios financieros pueden ser una herramienta de andlisis que ayude a
plantear estratégicas de solucion a la problematica competitiva de PEMEX. De
esta forma, con la presente comparativa se pretende generar conocimiento im-
portante para los tomadores de decisiones y aquellos interesados en el mejora-
miento y el desarrollo continuo de la empresa petrolera mas grande de México.
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