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Ciudad de México, a 24 de agosto de 2016

DIP. GEORGINA TRUJILLO ZENTELLA
PRESIDENTA DE LA COMISION DE
ENERGIA

PRESENTE

Comunico a Usted que en sesidon celebrada en esta fecha, se recibio
de Petrdleos Mexicanos, oficio con el que remite su Informe semestral
correspondiente al periodo julio-diciembre de 2015, sobre el uso de
endeudamiento de la empresa y sus empresas productivas
subsidiarias.

Con fundamento en el articulo 21, fraccién III, del Reglamento para el
Gobierno Interior del Congreso General de los Estados Unidos
Mexicanos, se dispuso que dicha documentacidn, misma que se anexa,
se remita a las Comisiones de Energia de la Camara de Senadores y

de la Camara de Diputados.
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Ciudad de México, a 19 de agosto de 2016.
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Presente - , : T
En cumplimiento al articulo 108 de la Ley de Petréleos Mexicanos, adjunto el informe
semestral correspondiente al periodo julio-diciembre de 2015, aprobado por el Consejo de
Administracién de Petréleos Mexicanos en su sesién 911 ordinaria celebrada el dia de
hoy, sobre el uso de endeudamiento de la empresa y sus empresas productivas
subsidiarias, a efecto de que la Oficina a su digno cargo, sea el amable conducto para su
presentacion al H. Congreso de la Unién. ' 7
Sin otro particular, aproVecho la oéasién para enviarle un cordial saludo.
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C.c.p. Lic. Fernando Zendejas Reyes. Secretario del Consejo de Administracién de Petroleos
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Secretaria del Consejo
de Administracion

- 7 - - s hd
Consejo de Administracion de
Petrdleos Mexicanos

Sesién 911 Ordinaria ' Acuerdo
19 de agosto de 2016 o : CA-098/2016

I.10 Informe semestral sobre el uso del endeudamiento de Petréleos Mexicanos y sus
Empresas Productivas Subsidiarias correspondiente af segundo semestre de 2015

Con fundamento en el artfculo 108 de la Ley de Petrdleos Mexicanos, el
Consejo de Administracién aprobé el Informe semestral sobre el uso del
endeudamiento de Petréleos Mexicanos y sus Empresas Productivas -
Subsidiarias, correspondiente al segundo semestre de 2015, en términos

del documento presentado.

CO Lic. Féfnando Za @s Reyes
Seﬂréario
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Informe semestral sobre el uso del endeudamiento
de Petréleos Mexicanos y sus empresas
productivas subsidiarias, correspondiente al
segundo semestre de 2015, previsto en el articulo
108 de la Ley de Petroleos Mexicanos.
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1. Antecedentes y marco legal

1.1 Antecedentes

El Consejo de Administracion de Petréleos Mexicanos, en su sesion 873 extraordinaria del 10 de
julio de 2014, aprob6 el proyecto de presupuesto de Petrdleos Mexicanos y sus Organismos
Subsidiarios para el ejercicio 2015. Posteriormente, el 13 de noviembre de 2014, fue publicada en
el Diario Oficial de la Federacién la Ley de Ingresos de la Federacién para el ejercicio fiscal de
2015. El articulo segundo de dicha Ley establece que se autoriza a Petréleos Mexicanos y sus
Empresas Produclivas Subsidiarias un monto de endeudamiento neto interno de hasta 110,500
millones de pesos y un endeudamiento neto externo de hasta 6,500 millones de délares.
Adicionaimente, se contempla la posibilidad de que Petréleos Mexicanos contrate endeudamiento
interno o externo adicional a los Hmites antes sefialados, siempre y cuando el endeudamiento
adicional se sustituya por una reduccién equivalente en el otro tipo de endeudamiento. En este
- sentido, se podré contratar endeudamiento interno y externo, mientras no se rebase el monto

global de endeudamiento neto aprobado.

Por otra parte, el Consejo de Administracién de Petréleos Mexicanos aprobo, en su sesion
celebrada el 18 de noviembre de 2014, las Disposiciones sobre las Caracteristicas Generales y
Politicas para la Contratacién de Obligaciones Constitutivas de Deuda Publica de Petroleos
Mexicanos y Empresas Productivas Subsidiarias, de conformidad con lo dispuesto en el articulo
107 de la Ley de Petrdleos Mexicanos. En la sesién 884 ordinaria del 19 de diciembre de 2014, el
Consejo de Administracion tomé conocimiento del Programa de Financiamiento para el ejercicio

fiscal 2015.

El gasto de inversion total autorizado para Petroleos Mexicanos y Organismos Subsidiarios en el
Presupuesto de Egresos de la Federacién para el ejercicio fiscal 2015 ascendié a 366.4 mil
millones de pesos, que equivallan a aproximadamente 27.3 mil millones de délares. En fechas
posteriores, el monto de gasto de inversion total fue modificado en respussta a los cambios en las
premisas y escenario macroecondmico nacional e internacional que sustentaban el presupuesto
original; para quedar en un total de 306.1 mil millones de pesos.

Por ofra parte, en el articulo 5 del Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal
2015, se autorizé una meta de Balance Financiero deficitaria para Petréleos Mexicanos. En ese
sentido, la empresa tiene que recurrir a fuentes de financiamiento complementarias que le permitan

cubrir sus planes de inversion.
1.2 Marco Legal

El articulo 108, de la Ley de Petroleos Mexicanos, establece que su Director General remitira un
informe semestral, aprobado por el Consejo de Administracion, al Congreso de la Unién y al
Ejecutivo Federal sobre el uso del endeudamiento de la empresa y sus Empresas Produclivas
Subsidiarias, fundamentalmente respecto de la rentabilidad de los proyectos; sus condiciones
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financieras; el manejo de disponibilidades asociadas al endeudamiento; calendarios de ejecucién y
desembolsos y perfil de riesgos.

En cumplimiento de lo anterior, se presenta el informe que comprende ef segundo semestre de
2015. Cabe sefalar que Petréleos Mexicanos y sus Empresas Productivas Subsidiarias se
encontraban en las etapas iniciaies del proceso de transicién y transformacién durante el 2015,
originado por el cambio de naturaleza juridica y objeto de la empresa conforme a lo dispuesto en el
artfculo 5 de la Ley de Petrolecs Mexicanos, asi como con las demas leyes y disposiciones
normativas de nueva creacién o modificacién a las existentes, como resultado de la
implementacién del Decreto por el que se reforman y adicionan diversas disposiciones de Ia
Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en Materia de Energia, publicado en el
Diario Oficial de la Federacién el 20 de diciembre de 2013,

AVISO IMPORTANTE

Las cifras contenidas en el presente informe fueron elaboradas con referencia a supuestos y datos
disponibles en sus fechas de elaboracién, como se indica a lo largo del documento, Es importante
notar que las condiciones de los mercados de energéticos, las proyecciones de tipo de cambio, asi
como otros indicadores utilizados, han sufrido variaciones considerables, por lo que podrfan no

reflejar la situacién actual,

Asimismo, nueva informacién o eventos fuluros podrian modificar los resultados posteriormente. En
las versiones més recientes del Reporte Anual presentado ante la Comision Nacional Bancaria v
de Valores (www.cnbv.gob.mx) y en la versién mas reciente de la Forma 20-F de Petréleos

Mexicanos presentada ante la SEC (www.sec.gov) se detallan algunos de estas modificaciones.
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2. Endeudamiento de Petréleos Mexicanos

2.1 Estrategia de Financiamiento 2015

A continuacion se describen las caracteristicas de la deuda de Petrélsos Mexicanos al cierre del
afio 2015";

Mrcado na!oal XN . 39.4

Mercados Internacionales USD 9.1
Préstamos bancarlos MXN+USDY 49.4 1.4
Agencias de crédito a Iz exportaclén {ECA) 15
Otros USD 0.2
Disposiclones 123
Amortizaclones : 2.2

-~ Endeudamiento neto, para &l afio” ¢
¥ No incluye créditos revalventes

El 73% de la deuda de Petrdleos Mexicanos est4 contratada en tasa fija, lo gue mitiga el impacto
de la volatilidad en el portafolio de deuda ante un escenario de movimientos en la curva de
rendimientos. Por ofra parte, el 23% de ia deuda de Pemex esta contratada en moneda nacional
(deuda interna), representando una oportunidad para privilegiar ¢! desarrollo del mercado interno
en la estrategia de colocacién de benos.

Composicién de la Dauda de Peir6leos Mexicanos

Por tipo de deuda y tasa
PORTASA ~ POR TIPO DE DEUDA

A continuacion se detallan las principales lineas de politica de endeudamiento:

. Diversificar las fuentes de financiamiento y ampliar la base de inversionistas.

! Las distinlas operaciones de financiamiento efeciuadas por Pemex durante 2015, sus respectivas condiciones financieras
y el calendario de ejecucion de las mismas se delalfan en el Anexo A. ]
5
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Pemex ha procurado diversificar sus fuentes de financiamiento buscando mercados que permitan
realizar operaciones que mejoren e! perfil de su portafolio de deuda en términos de costo, plazo y
liquidez, manteniendo la fiexibilidad suficiente para poder emitir en otros mercados en caso de
situaciones adversas de liquidez y precio en los mercados tradicionales que utiliza Petréleos

Mexicanos.

A continuacién se presenta la composicion de la deuda por tipo de moneda. Cabe mencionar que
por politica interna, Pemex ha implementado una politica de cobertura cuyo objetivo as mitigar su
exposicidn a divisas distintas al délar a través de instrumentos financieros derivados, mediante los
cuales “convierte” su exposicion de dichas divisas a fa del dolar. Los financiamientos obtenidos en

moneda nacional se mantienen en esta moneda.

Composicién de la Deuda
Al 31 de diciembre de 2015

Dezuda por Exposicion al Riesgo

beuda por Moneda de Contratacién

Détar
Australlano
A %7

. Mantener lineas de crédito para el manejo de liquidez con el fin de hacer frente a
compromisos de corto plazo y apoyar las condiciones de solvencia de Petrleos Mexicanos para

no afectar el riesgo crediticio de la empresa.

Al 31 de diciembre de 2015, Petréleos Mexicanos cuenta con cuatro lineas de crédito para manejo
de liquidez hasta por 4,500 miliones de dolares y 23,500 millones de pesos, de los cuales se
encontraban disponibles 130 miliones de délares y 9,100 millones de pesos, respectivamente.

La evolucién de la deuda de Petréleos Mexicanos, cuyo monto anual maximo es autorizado por el
H. Congreso de la Unién, es la siguiente:
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Evolucidn de la Deuda Consolidada*
Saldos al 31 de diclembre de cada afio
miles de millones de pesos corrientes

1,474.9

7741 7779

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015

* Valor tolal en ibros

_Tipos de cambio de cierre (pesos por délar)

17.2065

2.2 Manejo de disponibilidades

El 25 de febrero de 2010, el Consejo de Administracién de Petréleos Mexicanos en su sesion
ordinaria nGmero 808, mediante acuerdo CA-013/2010, autorizé !la creacion del Comité de
Recursos Financieros (*Comité”) como un érgano colegiado de consuita, opinién v decision
respeclo de la inversion y manejo del flujo de efectivo de los recursos financieros de Petréleos
Mexicanos, asl como de los recursos existentes en fondos, fideicomisos, cuentas, mandatos y
analogos, entre otros, constituidos por la empresa, sus organismos subsidiarios ¥, €n su caso, las

empresas filiales.

Dicho Comité contintia operando conforme a las funciones que se enlistan a continuacién, que se
encuentran establecidas en sus Reglas de Operacion:

1)

2)
3)

4)

Establecer guias de inversion respecto de ios recursos financieros que son materia del Comitg,
identificando los instrumentos de inversion que podran ser ultilizados.

Autorizar las contrapartes con las que se operan recursos financieros.

Autorizar a las éreas que integran la Subdireccion de Tesoreria de Petroleos Mexicanos, las
estrategias aplicables a las operaciones de inversién de los recursos financleros.

Autorizar los contratos de comision mercantii, inversion, custodia, intermediacién bursétil y
otros analogos similares, que requieran las areas que integran la Subdireccién de Tesoreria de

Petréleos Mexicanos.
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5) Analizar los resultados de las estrategias aplicadas en las operaciones de inversion y sus
rendimientos.

6) Dar seguimiento y vigitar el cumplimiento de los acuerdos y autorizaciones adoptadas por el
Comité en materia de operaciones de inversion.

7) Autorizar la toma de pérdidas en el portafolio cuando los requerimientos de efectivo y las
condiciones de mercado asi lo demanden.

8) informar al Comité de Auditoria y Evaluacion del Desempefio (hoy al Comité de Auditoria) de
los resuitados, asi como de las decisiones y acuerdos obtenidos en las sesiones def Comité.

8) Aprobar el calendario anual de sesiones ordinarias, a mas tardar en la primera sesion del afio.

Las decisiones del Comité de Recursos Financieros se adoptan de acuerdo con las siguientes
politicas generales:

1) - Actuar en cumplimiento de las politicas generales, lineamientos y directrices que, en su caso,
expidan las diversas dependencias de la Administracién Publica Federal, el Consejo de
Administracion de Peirdleos Mexicanos, el Director General y el Director Corporativo de

Finanzas de Petréieos Mexicanos.
2) Actuar en cumplimiento de la normatividad y legislacion aplicable en la materia.

3) Basar su actuacién en criterios que permitan hacer agiles y transparentes las operaciones
financieras.

4) Actuar procurando fa optimizacion de los recursos financieros y sus rendimientos, dentro de los
niveles de riesgo aceptados.

En este sentido, se emiten Gulas de Inversién para cada una de las distintas cajas {Caja de
Petroleos Mexicanos en Moneda Nacional, Caja de Petrdleos Mexicanos en Dolares), en donde se
describen los instrumentos en que se pueden invertir tas disponibilidades de recursos, asi como los
limites y mecanicas para la medicién del riesgo inherente a dichos instrumentos, y como evaluar el

desemperio de las inversiones.

Adicionalmente a las gulas de inversion, en cada una de las sesiones del Comité de Recursos
Financieros se presenta una descripcion de la estrategia a seguir (conocida come “propuesta de
inversion”) para las disponibilidades de recursos. Dicha estrategia es aprobada y en la siguiente
sesion de rinde un informe de resultados al Comité de Recursos Financieros. Adicionalmente, cada
trimestre se reporta el resultado de las acciones del CRF al Comité de Auditoria de Petréleos

Mexicanos.

Durante 2015, la Tesoreria de Petréleos Mexicanos mantuvo un saldo promedio para inverir de
40,155.3 millones de pesos. Estas inversiones generaron un rendimiento de cinco puntos base
superior a ia tasa de referencia (benchmark), que en este caso es la tasa de fondeo gubernamentai
que publica Banco de México. En cuanto a la caja en délares de los Estados Unidos de Ameérica,
se tuvo un saldo promedio de 814.33 millones de délares, mismo que se invirtié a una tasa de

8
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cuatro puntos base, esto es, dos puntos base arriba de la tasa de referencia {bernichmark), que en
este caso es la tasa de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos (treasuries) con vencimiento a

un mes,

Rendimiento Tesoreria MXN Rendimiento Tesoreria USD

2.59%

0.04%

0.02%

2015 2015

ATesoreria - Benchmark Western Asset i Benchmark

2.3 Perfil de riesgos
Estructura de flujos de efectivo de Pemex
Los ingresos de Pemex se determinan en su mayoria en délares y son provenientes de:

+ Ventas locales y de exportacién, y

¢ las ventas de gas natural y sus condensados, gas licuado, petroquimicos y las ventas
domeésticas de gasolina y diésel netos del JEPS, cuotas, estimulos y otros conceplos, se
encuentran indizados a precios internacionales.

En lo que respecta a los egresos de Pemex, los principales rubros son:

* los derechos sobre hidrocarburos, que son calculados con base en precios internacionales,

» el costo de importacién de los hidrocarburos que Pemex adquiere para revenia en México o
uso en sus instalaciones,

¢ Gastos de inversion y operacién.

Riesgos de la deuda

La mayor parte de la deuda de Pemex se emite en ddlares o es converiida a dolares a través de
instrumentos financieros derivados (IFD) de tipo swap, por lo que dichas emisiones estan cubierias
al riesgo de tipo de cambio. EI resto de la deuda se encuenira denominada en pesos o en
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Unidades de Inversién (UDIs); en el caso de deuda denominada en UDIs, la mayor parte se ha
convertido a pesos a través de IFD con ¢! fin de eliminar la exposicién al riesgo inflacionario.

No obstante, dado que Pemex cuenta con un mayor monto de ingresos referenciados al délar que
el de sus egresos, la deuda emitida en pesos y en UDIs presenta una exposicion al riesgo de tipo
de cambio proveniente de las fluctuaciones de! peso frente al délar. Adicionalmente, dado que
Pemex no cuenta con activos referenciados a la inflacion, la deuda en UDis que no ha sido
convertida a pesos esta expuesta al riesgo inflacionario.

En este sentido, una depreciacién del peso frente al dolar:

a) No afecta la habiiidad de Pemex para honrar sus obligaciones en dolares, ya que éstas
son pagadas con Ingresos en délares o dolarizados.

b} Genera un beneficio en tanto al pago de obiigaciones contraldas en pesos, entre ellas la
deuda, ya que la mayoria de éstas son pagadas con flujos provenientes de ingresos en
ddlares o dolarizados.

Por otro lado, una apreciacién del peso frente al dolar:

a) Genera un costo en relacion al pago de obligaciones de deuda conlraidas en pesos, ya
que la mayoria de éstas son pagadas con flujos provenientes de ingresos en dodlares o
dolarizados, disminuyendo los recursos disponibles.

Coberturas de operaciones de financiamiento del 2015

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero al 31 de diciembre de 2015, Pemex contraté:

+ Swaps de moneda para cubrir el riesgo cambiario originado por obligaciones de la deuda
denominada en euros y francos suizos por un monto nocional de 2,350 millones de euros y
600 millones de francos suizos, respectivamente, equivalente a 3,109.30 millones de

dolares;

+ Swaps de moneda para cubrir el riesgo inflacionario generado por deuda en UDls por un
monto nocional de 1,825.43 millones de UDIs equivalente a 9,706.93 milfones de pesos; ¥

» Swaps de tasa de interés para fijar las obligaciones a tasa variable en délares adquiridas a
traves de créditos garantizados por el Export Import Bank of the United States por un
monto nocional de 9756 millones de dolares.

2.4 Costo de financiamiento

Como se menciong, las fuentes de financiamiento de Pemex estén diversificadas ¥ la estrategia de
financiamiento se ha enfocado en los mercados de mayor profundidad, incrementando la eficiencia
de las curvas de referencia, aprovechando ventanas de oportunidad en mercados selectos y
procurando mantener un perfil de vencimientos con la menor concentracién posible.
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Con estas consideraciones, al cierre de 2015, el saldo de la deuda consolidada de Pemex fue de
1,474.9 miles de millones de pesos, mientras que el costo financiero para 2015 fue de 73 mil
millones de pesos, lo gue resultd en 4.88% del saldo total de la deuda representando un indicador

de costo financiero promedio anual en e} 2015.

1
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3. Uso del Endeudamiento

3.1 Gasto total de Inversion 2015

Durante el-2015, se ejercieron 306,188.4 millones de pesos en el gasto de inversién en los
principaies proyectos, de los cuales 108,456.7 millones de pesos fueron ejercidos durante el
segundo semestre del afio. De los recursos en gasto de inversion durante el afio, 194,764.2
millones de pesos provinieron de endeudamiento y el resto de los recursos generados por la

empresa, 111,424.2 millones de pesos,

A continuacion se muestra la evolucién del endeudamiento de Petroleos Mexicanos y del gasto de
inversion realizado de 2009 a 2015:

Endeudamiento Neto
(miles de miliones de pesos)

61.8% 63.6%

B P T R T

15.8%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e Endeudamienio Neto s CAPEX === Endeudamiento Neto como % CAPEX

3.2 Proyectos de Inversion

Los proyectos de inversién son clasificados conforme a los Lineamientos para la Elaboracion y
Presentacion de los Andlisis Costo y Beneficio de los Programas y Proyeclos de Inversién
publicados en el Diario Oficial de ja Federacién 30 de diciembre de 2013, vy las utilizadas en el
Tomo VIl del Presupuesto de Egresos de la Federacion 2015, Dentro de las clasificaciones se
encuentran: Infraestructura Econémica; Mantenimiento; Adquisiciones; Inmuebles; Infraestruciura

Social; entre ofros,

% Los delalles sobre la clasificacin de los proyectos de inversién pueden consullarse en el Anexo B del presente Informe.
12
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Como se menciond anteriormente, durante el segundo semesire de 2015, Pemex realizo
inversiones por 106,456.7 millones de pesos en diversos proyectos y los recursos fueron aplicados
conforme al calendario estipulado en el presupuesto de Gasto Programable de inversién fisica para

el afio en cuestion.

El siguiente cuadro muestra la distribucién de los recursos invertidos durante el segundo semestre
de 2015 conforme a su clasificacion:

Infraestructura econémica 167 92.260.22 86.7%
Mantenimiento 193 9,325.44 8.8%
Otlros programas 50 1.634.87 1.5%
Otros proyectos 44 1,399.50 1.3%
Soporte 24 1,398.37 1.3%
Adquisiciones 22 288.12 0.3%
Estudios de preinversion | 14 160.20 0.1%
Total general = © 514 106,456.71 100.0%

Como se puede apreciar en la cartera de proyectos el mayor porcentaje de inversion se destina a
proyectos clasificados como Infraestructura Econémica, representando aproximadamente el 87%
de las inversiones, y sus proyectos de construccion, adquisicion yfo ampliacion de activos fijos para
la produccion de bienes y servicios. En este rubro se incluyen los proyectos de infraestructura
productiva de largo plazo, asl como los de rehabllitacion y mantenimiento, cuyo objeto es
incrementar la vida (til o capacidad original de los activos fijos.

Adicionalmente, como se muestra en el siguiente cuadro, la distribucion de los proyectos de

Infraestructura Econdmica, entre las distintas Empresas Productivas Subsidiarias de Petréleos
Mexicanos esta concentrada en su mayor parte en Pemex Exploracién y Produccion, con 90.2%.

! _ e pesos) .« :
Exploracion y Produccion 83,197.97 90.2%
Refinacion 5,058.87 5.5%
Transformacion indusirial 1,892.77 21%
Pefroguimica 706.40 0.8%
Gas y Petroquimica Basica 8674.27 0.7%
Logistica 450,19 0.5%
Fertilizantes 178.41 0.2%
Etileno 101.34 0.1%

Total 92,260.22 100.0%
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Lo anterior muestra que los recursos coniratados con endeudamientc se han destinado
principaimente al financiamiento de proyectos de exploracién y produccion, considerando que son
proyeclos estratégicos que permiten estabilizar la plataforma de produccién de petroleo asi como
reslituir las reservas de la empresa.

:Restifucion de reservas -

‘A 1deenerode 2HEIP Fithye cascubsimiznlos, desanolos, mvisonas y
celnaatiands. 3P solamenle consifen nuevosdestubliniantos, Iroorpadacicada
ie5ervas reafeada pot FEMEX. Fuante; Estades fnanszros de PEMEX.

3.2,1 Ejercicio del Presupuesto

La ejecucion de la inversion en la cartera de proyectos durante el segundo semestre de. 2015 se
hizo de conformidad con el calendario de desembolsos que se muestra en el siguiente cuadro,
donde también se detalla el total de inversién asignado en el presupuesto de dicho periodo y el

porcentaje efercido,

!nfraestructura econdmica 21,430 20,021 16,535 11,672 9,875 12,727 92, 260 108,257 85%

Mantenimiento 1,908 1,663 1,603 1,768 701 1,684 9,325 7,389 126%
Otros programas 4,719 -4,321 138 80 301 717 1,635 1,454 112%
Otros proyectos 251 270 290 101 113 374 1,399 2,125 66%
Soporte 413 176 12 51 22 725 1,398 426 328%
Adquisiciones 72 47 17 98 14 40 288 313 92%
Estudios de prelnverswn 19 6 31 28 5 61 (150 172 87%

128,812 17,861 18,626 113,798 11,032 16,327 106,857 120,136 -, 89%.

Total genera!

Durante el segundo semestre de 2015, hubo un ejercicio de 89% del presupuesto asignado a los
proyectos de inversién.

14




§ PEMEX o INFORME ARTICULO 108

En terminos anuales, el presupuesto para los proyectos mencionados fue de 300,986 millones de
pesos y se registré un ejercicio de 306,188 millones de pesos equivalente al 102% de lo

presuptiestado.
3.2.2 Rentabilidad de los proyectos de inversién

Durante el 2015, se destinaron 276,514 millones de pesos para inversién en 182 proyectos de
Infraestructura Econémica de los cuales 92,260 millones de pesos fueron ejercidos durante el

segundo semestre y fueron destinados a 167 proyectos,

Cartera de proyectos

El actual escenario de restriccion presupuestal genera la necesidad de destinar una parie
sustancial de los recursos de inversion a proyectos de exploracién y produccion de hidrocarburos.

El analisis de rentabilidad de la cartera de proyectos de inversién en exploracién y produccion de
Pelroleos Mexicanos que se presenta a continuacion considera el efecto total de las inversiones
sobre el desempeiio de la empresa en su conjunto, a través de la determinacién de la contribucién

marginal de dichas inversiones.
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Los principales proyectos de exploracion y produccién son los siguientes:
N . DESCRIPCIO,

Integral Ku-Maloob-Zaap

Proyecto Tsimin Xux

Proyecto de Exploracion Area Perdido

Proyecto de Exploracién Comalicalco

Integral Chuc

Delta del Grijalva

Integral Cactus Sitio-Grande

Proyecto Ogarrio - Sanchez Magallanes

Integral Yaxche

10 | Integral Ek-Balam

11 ! Integral Bellota-Chinchorro

12 | Burgos

13 | Proyecto Aceite y Gas en Lulitas

14 | Integral Complejo Antonio J. Bermudez

15 {Integral Jujo-Tecominoacén

16 | Proyecto de Exploracion Uchukil

17 | Proyecto Crudo Ligero Marino

18 | Proyecto de Exploracién Campeche Oriente

18 | Cantarell

20 | Proyecto de Exploracion Chalabil

21 | Integral Lakach

22 | Proyecto de Exploracion Cuichapa

23 | Proyecio Costero Terrestre

24 | Integral El Golpe-Puerto Ceiba

25 | Proyecto Integral Veracruz

26 | Proyecto Integral Cuenca de Macuspana

27 | Integral Ayin-Alux

28 | Integral Poza Rica

29 1 Proyecto ixtal-Manik

30 | Proyecto de Exploracién Pakal

31 | Proyecto Aceite Terciario del Golfo

32 ! Proyecto Lankahuasa

33 | Proyecto de Exploracién Alosa

34 | integral Arengue

35 | Proyecto de Exploracién Holok

36 | Proyecto Tamaulipas Constiluciones

SR =N R o JA N LR LR

Para el caso de los proyectos de exploracién y produccién, se consideré un escenario de 2016 a
2031 debido a que refieja el periodo de maduracién de las inversiones base e incrementai en estas
actividades, asi como vectores de produccién en un escenario base {con la declinacién natural de
los campos actuales) y un escenario incremental (que incorpora produccion en el futuro que deriva

de la inversion incrementai).

Considerando lo anterior y el valor presente del monto total de inversioén estimado para el periodo
sefialado de 1,563 miles de millones de pesos (mmdp), de los cuales 554 mmdp corresponden al
escenario base y 1,009 mmdp al escenario incremental, generarfa un valor presente de los
ingresos brutos por la venta de hidrocarburos de 6,006 mmdp para el mismo periodo (2,450 mmdp
por el escenario base y 3,556 mmdp por el escenario incremental).
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Por ofro lado, considerando el pago de regalias, contraprestaciones e impuestos a favor del Estado
por la exploracién y extraccion de hidrocarburos®, el Estado Mexicano obtendria ingresos tributarios
del orden de los 3,135 mmdp para el periodo sefialado (1,302 mmdp por el escenario base y 1,833
mmdp por el escenario incremental).

Derivado de los diferenciales entre los escenarios base e incremental, el beneficio marginal para
Pemex por realizar inversiones incrementales es de 280 mmdp después de impuestos para el
periodo 2016 ~ 2031, que sumado al beneficio generado en el escenario base de 243 mmdp,
implica un beneficio neto total de 522 mmdp después de impuestos. Esto se reflejaria en una
mejora en los Estados Financieros de Pemex Exploracién y Produccion (PEP).

Valor presente para 2016 ~ 2031, @10%

Ingresos 6,006 3.84
Inversion 1,563 -
Gasto de Operacion 786 0.50
Beneficio antes de impuestos 3,657 2.34
impuestos 3,135 2.01
Beneficio después de impuestos 243 280 522 0.33
* EI VP Base esta referido a la generaclén de resullados de los proyeclos considerando la declinacién nalural y el

VP Incremental considera los recursos de inversidn adicionales para aumentar fa produccién incorporando

reservas,
**f Se refiere al Valor Presente de cada conceple dividido enlre el Valor Presente de la inversion. Las cifras

pueden no cuadrar por efecto del redondeo. La tasa de descuento corresponde a la lasa promedio ponderada del
costo del capital, calculada con base en la sstruciura de capital de la empresa. Para mds detalle ver Anexo C.

Para medir la rentabilidad antes de impuestos en el periodo de inversion 2016-2031, se compara el
valor presente de los fiujos de los proyectos de la cartera, integrados por la suma de los valores
presentes de los ingresos, gasto de inversién y de operacién, con el valor presente de las

inversiones mediante el cociente: %. Para obtener el rendimiento de los proyecios antes de
impuestos y comparario con el costo financiero anual, la rentabilidad para el periodo 2016-2031 de

kY
los proyectos se anualiza mediante la férmula: [ (%)“ - ll *100. A dicho resultado se le resta la

. . . Costo fi f .
tasa de costo financiero anual asociado, Soe/MAnCer%0i5 404 v de esta forma se obtiens el
Saldo de la Denda,gss

rendimiento anual neto de las inversiones antes de impuestos.

* Considera el efeclo en los Hmites de deducibilldad para la delerminacion del Derecho de Ulilidad Compartida establecidos
en el “Decrelo por ef que se oforgan benelicios fiscales a los contribtiyentes que se Indican”, publicado en el Diario Oficlal
de la Federacién el 18 de abrif de 2016.
* E1 Anexo D mueslra un andlisis de sensibilidad de las variables preseniadas.
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El indicador rentabilidad de antes de impuestos, :—:‘;, en ef periodo de inversion 2016-2031 resulta
1

en 2.34 y al anualizarse [ {2.34)15 — 1] * 100, se obtiene un rendimiento anual de las inversiones

antes de impuestos de 5.5%.

Al restar de la tasa de rendimiento anual de las inversiones antes de impuestos, 5.5%, la tasa del
costo financiero anual, 4.88%, resulta en rendimiento anual neto de las inversiones, o bien una

generacion de valor antes de impuestos de 0.62%.
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4. Conclusiones

Peiréieos Mexicanos en su redefinicién como Empresa Productiva del Estado, y en el marco de la
Reforma Energética, debe enfocarse en la generacion de valor, por lo que debe mantener negocios
e inversiones rentables. Las inversiones que realiza Pemex cada afio son fondeadas tanto con
recursos generados por el negocio propio de la empresa como con financiamiento con diversos

instrimentos e instituciones financieras.

Durante 2015, Petrélecs Mexicanos tuvo un endeudamiento neto interno de 44.3 mil millones de
pesos y un endeudamiento neto externo de 10.1 mil millones de délares, por lo que al cierre de
2015 el saldo de ia deuda consolidada de Pemex fue de 1,474.9 miles de millones de pesos.

E173 % de la deuda de Pemex est4 contratada a tasa fija, mitigando escenarios de volatilidad en la
curva de rendimientos. Por otro lado, el 77% de la deuda esta en ddlares o es convertida a délares
mediante instrumentos financieros derivados, favoreciendo la estructura de flujos y cubriendo el

riesgo cambiario.

Las fuentes de financiamiento de Pemex estan diversificadas. La estrategia de financiamientos de
Pelréleos Mexicanos se ha enfocado en los mercados de mayor profundidad, incrementando la
eficiencia de las curvas de referencia, aprovechando ventanas de oportunidad en mercados
selectos y procurando mantener un perfil de vencimientos sin concentraciones.

En el 2015, se ejercieron 306,188.4 millones de pesos en el gasto de inversién de los cuales
194,764.2 provinieron de endeudamiento. Los recursos adquiridos se han destinado principalmente
al financiamiento de proyectos de exploracién y produccion, considerando que son proyectos
estratégicos que permiten estabilizar la plataforma de produccién de petrdleo, asi como restituir las
reservas de crudo.

El rendimiento anual de las inversiones mencionadas antes de impuestos para el periodo de

inversion 2016-2031, es de 5.5%, que se compara con una tasa del costo financiero anual de
4.88%, o que resuita en una generacion de valor promedio anual de las inversiones de 0.62%,

antes de impuestos,

Petroleos Mexicanos, haciendo uso de las herramientas y mecanismos que ofrece la Reforma
Energética, continuara frabajando en la generacién de valor para el Estado Mexicano.
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ANEXO A: Condiciones financieras, calendarios de ejecucion y

desembolsos de transacciones 2015

Durante el periodo del 1° de enero al 31 de diciembre de 2015, Petréleos Mexicanos realizé las
siguientes operaciones de financiamiento:

El 16 de enero de 2015, Pelr6leos Mexicanos suscribié una linea de crédito simple por
7,000 miliones de pesos con tasa TIE 28 dias mas 35 puntos base y pagadera en enero

de 2018.

E1 23 de enero de 2015, Petréleos Mexicanos emitié un bono por 8,000 millones de délares
en tres tramos bajo el programa de Pagarés de Mediano Plazo Serie C:
i. 1,500 miliones de déiares con vencimiento en julio de 2020 y cupén de 3.500%
ii. 1,500 millones de ddlares con vencimiento en enero de 2026 y cupén de 4.500%
iiil, 3,000 millones de ddlares con vencimiento en enero de 2046 y cupén de 5.625%,

El 11 de febrero de 2015, Petrdleos Mexicanos realizé una emision de cerificados
bursatiles en el mercado local, en tres tramos:

i. 4,300 millones de pesos, tasa cupon flotante de TIE mas 15 puntos base con
vencimiento en noviembre de 2020; se traté de la reapertura de la misma serie de
certificados bursatiles originalmente colocada el 27 de noviembre de 2014.

ii. 17,000 millones de pesos con vencimiento en noviembre 2026, iasa cupén de
7.47%; se tratd de la reapertura de la misma serle de certificados bursatiles
originalmente colocada el 27 de noviembre de 2014,

iii. 565.9 millones de UDIs equivalentes a 2,987.9 millones de pesos con vencimiento
en enero de 2026 con una tasa cupon de 3.94%; esta emisidn representé la cuarta
reapertura de la misma serie de certificados bursatiles originalmente colocada el
30 de enero de 2014 y reablerta el 2 de julio, el 11 de septiembre de 2014 y el 27

de noviembre de 2014,
El 11 de febrero de 2015, Petrdleos Mexicanos refinancié una linea de crédito sindicada

por 2,000 millones de délares, contratada originalmente el 18 noviembre de 2010, con el fin
de reducir el diferencial a Libor més 85 puntos base, y extender su plazo hasta febrero de

2020,

El 24 de marzo de 2015, ia Comision Nacional Bancaria y de Valores autorizo a Petroleos
Mexicanos un programa de Certificados Bursatiles a Corto Plazo por un monto revolvente
de hasta 100,000 millones de pesos. Durante el periodo del 26 de marzo al 31 de
diciembre de 2015, Petréleos Mexicanos emilié un total de 40,000 millones de pesos bajo
este programa a tasa variable, los cuales fueron pagados en su totalidad.

Ef 21 de abril de 2015, Petréleos Mexicanos emitié un bono por 2,250 miliones de euros en
dos tramos bajo el programa de Pagarés de Mediano Plazo Serie C:

I 1,000 millones de euros con vencimiento en abril de 2022 y un cup6n de 1.875% ¥

ii. 1,250 millones de euros con vencimiento en abril de 2027 y un cupodn de 2.75%,
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* El7 de julio de 2015, Petréleos Mexicanos suscribié un Contrato de Apertura Simple con
un grupo de bancos nacionales por 18,000 millones de pesos con vencimiento el 7 de julio
de 2025 y amortizaciones trimestrales a una tasa de TIE de 91 dias mas 95 puntos base,
el cual fue ejercido en su totalidad el 10 de juiio de 2015,

+ El 16 de julio de 2015, Petréleos Mexicanos realizé una emision de certificados bursaliles
en tres framos..

i. 650 millones de pesos, tasa cupén flotante de THE mas 15 puntos base, con
vencimiento en noviembre de 2020; se tratd de la reaperiura de la misma serie de
certificados bursatiles originaimente colocada el 27 de noviembre de 2014 y
reablerta el 11 de febrero de 2015.

ii. 6,100 millones de pesos con vencimiento en noviembre 2026, tasa cupon de
7.47%; se tratd de la reapertura de la misma serie de certificados bursatiles
originalmente colocada el 27 de noviembre de 2014 y reabierta el 11 de febrero de

20156.

iii. 183.9 millones de UDIs equivalentes a 971.6 millones de pesos con vencimiento
en enero de 2026 con una tasa cupon de 3.94%; esta emision represento la quinta
reapertura de la misma serie de certificados bursatiles originalmente colocada el
30 de enero de 2014 y reabierta el 2 de julio de 2014, el 11 de septiembre de
2014, el 27 de noviembre de 2014 y el 11 de febrero de 2015,

+ EI 31 de julio de 2015, Petréleos Mexicanos llevé a cabo la emision de un bono en el
mercado internacional por 525 millones de délares con ia garantia del Export Import Bank
of the United States, a tasa fija de 2.46%, amortizable semestralmente con vencimiento en

diciembre de 2025.

* El14 de agosto de 2015, Petrdieos Mexicanos hizo dos disposiciones, por 250 millones de
ddlares cada una, dentro de sus Iineas contingentes en délares,

» EI28 de agosto de 2015, Petroleos Mexicanos realizé una disposicion por 120 millones de
délares dentro de una de sus lineas conlingentes en délares.

* El 15 de septiembre de 2015, Petrdleos Mexicanos realizé una disposicién por 800
millones de délares dentro de una de sus lineas contingenies en délares.

+ EI 30 de septiembre de 2015, se dispuso de una linea de crédito, por un monto de 500
millones de dolares con la garantia deil Export Import Bank of the United States,
amortizable semestralmente, con vencimiento en diciembre de 2025, a tasa variable Libor

6m + 45 puntos base,
» El 30 de septiembre de 2015, se dispuso de una linea de crédito, por un monto de 475

millones de délares con la garantfa del Export Import Bank of the United States,
amortizable semestralmente, con vencimiento en diciembre de 2025, a tasa variable Libor

6m + 45 puntos base,

¢ El 30 de septiembre de 2015, Petréleos Mexicanos realizé una nueva emision de
certificados bursétiles en dos tramos:
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i 1,357.8 millones de pesos en tasa flotante de TIE mas 35 puntos base con
vencimiento en septiembre de 2018,

fi. 1,138.1 millones de UDIs equivalentes a 6,042.8 millones de pesos en tasa fija de
56.23% y vencimiento en septiembre de 2035.

El 30 de septiembre de 2015, Petréleos Mexicanos formalizé una Ifinea de crédito por 5,000
millones de pesos a tasa flotante (TIIE 91 més 124 puntos base), con un plazo de 8 aiios y
amortizaciones {rimestrales a partir de septiembre de 2017, que vence en septiembre de
2023 y fue ejercida el 7 de oclubre de 2015.

El 16 de octubre de 2015, Petréleos Mexicanos suscribié un contrato de apertura simple
por un monto de 5,000 millones de pesos a tasa variable (TIE de 91 dias mas 115 puntos
base), con un plazo de 7 afos, amortizaciones trimestrales a partir del mes 39 y
vencimiento en octubre de 2022, cuyo desembolso se llevd a cabo el 22 de octubre de

2015.

El 8 de noviembre, Petréleos’ Mexicanos emitié un bono por 100 millones de euros con
cupdn a tasa fija de 4.625% y vencimiento en noviembre de 2030 bajo el formato

Schuldschein.
El 8 de diciembre de 2015, Pelrdleos Mexicanos emitié un bono por 600 millones de
francos suizos con vencimiento en diciembre de 2020 y un cupén de 1.5%.

El 15 de diciembre de 2015, Petréleos Mexicanos realizé una disposicién por 10,000
millones de pesos dentro de su linea sindicada contingente en pesos.

El 29 de diciembre de 2015, Petréleos Mexicanos realizé una disposicion por 4,400
millones de pesos dentro de su iinea sindicada contingente en pesos.

Adicionalmente se realizaron disposiciones por ofros conceptos por 132.7 millones
de délares durante el periodo enero-diciembre de 2015.
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ANEXO B: Clasificacién de los Proyectos de Inversién

Infraestructura Econémica: cuando se trate de la construccion, adquisicion yfo ampliacién de
activos fijos para la produccién de bienes y servicios en los seclores de agua, comunicaciones y
transportes, electricidad, hidrocarburos y turismo. Bajo esta denominacién, se incluyen todos los
proyectos de infraestructura productiva de largo plazo referidos en ef articulo 18, tercer parrafo, de
la Ley General de Deuda Pdblica asi como ios de rehabilitacion y mantenimiento cuyo objeto sea
incrementar la vida dtif o capacidad original de los activos fijos destinados a la produccion de
bienes y servicios de los sectores mencionados,

Mantenimiento: cuando se trata de acciones cuyo objeto sea conservar o mantener los activos
existentes en condiciones adecuadas de operacién ¥ que no implican un aumento en la vida Gtil o
capacidad original de dichos actives para la produccion de bienes y servicios, ni se encuentren
relacionados con proteccién civil. Estas acciones buscan que los activos existentes continten
operando de manera adecuada, incluyendo reparaciones y remodeiaciones de activos fijos y
bienes inmuebles aun cuando se trate de obra publica o se asocien a ésta.

Adquisiciones: cuando se trale de la compra de bienes muebles, tales como vehiculos, mobiliario
para oficinas, bienes informaticos y equipo diverso, entre otros, que no estén asociados a
proyectos de inversién o relacionados con proteccion civil.

Estudios de preinversién: cuando se trate de estudios que sean necesarios para gque una
dependencia o entidad tome la decision de llevar a cabo un programa o proyecto de inversion, y
por o tanto atin no se han erogado recursos para su ejecucion. Dentro de los estudios de

preinversion, podra considerarse el analisis costo y beneficio.

Inmuebles: cuando se trate de la construccién, adquisicion y/o ampliacion de inmuebles
destinados a oficinas administrativas, incluyendo las operaciones que se realicen bajo el esquema

de arrendamiento financiero.

Infraestructura Social: cuando se trate de la construccion, adquisicion y/o ampliacién de activos
fijos para llevar a cabo funciones en materia de educacioén, clencia y tecnologia, cultura, daporte,

salud, seguridad social, urbanizacién, vivienda y asistencia social.

Otros proyectos de inversién: cuando se trate de aquellos que no estén identificados en las
definiciones anteriores.

Otros programas: cuando se trate de aquelios programas qgue no estén identificados en las
definiciones anteriores.
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ANEXO C: Nota técnica sobre el indicador Valor Presente Neto entre
Valor Presente de la Inversién (VPN / VP()

El Valor Presente Neto (VPN)® es el resultado de descontar, a una determinada tasa de descuento,
los flujos de efectivo anuales en ei horizonte de evaluacion de Ia inversian, y representa el-
beneficio econdmico de ia misma. E| Valor Presente de la Inversion (VPI)® resulta de descontar, a
esta misma fasa, las inversiones anuales en el horizonte del proyecto (o de la cartera), y permite
conacer en el afio base ef desembolso que se hara por este concepto a lo largo del horizonte de

evaluacion.

La rentabiiidad de la inversion se mide mediante el coclente de) VPN del proyecto (o de la cartera)
entre el VP, y revela la rentabilidad esperada en términos de VPN por cada peso invertido en valor
presente; es decir, en la razon VPN/VPI, entre mayor sea el resultado, mayor rendimiento
presentara ef proyecto o cartera da inversién.

Cuando la rentabilidad de la inversion tiene signo positivo, entonces el numerador VPN>0 indica
que ia rentabilidad del proyecto supera la tasa de descuento (10% en este caso), mientras que el
denominador VPI>0 es el costo de ia inversion en cada uno de los petiodos descontados a esta

misma tasa.

® El Valor Presente Neto (VPN) se caloula con la siguiente formula:
VPN = Z”: Ing, — Inv, —Gop, —Im p*,
por {14}
Donde: Ing= Ingresos en el affo ; r = Tasa de descuento; Invi=Inversion en ef aflo t; Gop= Gasfto de operacion ; £l aflo
base serd (=0; n = Ndmero de afios en el horizonle de evaluacion; Imp, = Impuestos y derechos en ef afio §; * Aplica

cliando el VPN sea después de impuestos
¢ £l Valor Presente de la Inversion (VP se calcula con a sigufente férmula;

" 1
/Pl = !
vef ’ZOZ oy
Dénde: / = Inversion en el affo I; i=Tasa de descuento; El afio base serd t=0; n = Ndrmero de affos en el horizonte de
evaluacién;
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ANEXO D: Analisis de sensibilidad de la rentabilidad

El andlisis de variacion a las premisas de precios, produccion, tipo de cambio y tasa de descuento,
arroja los siguientes resuitados:

. Ingresos brutos

Debido a que los ingresos de Pemex se encuentran referenciados a precios en dolares
estadounidenses, la variacién de un punto porcentual en precios, produccién o tipo de cambio
(ceteris paribus) generara una variacién igual (un punto porcentual} sobre los ingresos brutos.

. inversién

Si bien el monto de inversién depende de las condiciones de precio, existe un efecto temporal
determinado por la elasticidad de los costos respecto a los precios de los hidrocarburos, la cual se
considera es del 40% en el corto y mediano plazos; es decir, un incrementofreduccién de un punto
porcentual en los precios implica un incrementofreduccién de 0.4 puntos porcentuales en los

costos para la produccién de hidrocarburos.

Por otro lado, las variaciones en produccién y tipo de cambio tienen un efecto en la misma
direccion y proporcién sobre la inversién; lo cual genera que la inversion sea neulral a los cambios

de estas variables.

. Beneficio marginal antes de impuestos

Un incrementofreduccién de un punto porcentual en fos precios, produccion o tipo de cambio se
reflejara en un incremento/reduccién de 1.39 puntos porceniuales en el beneficlo antes de
impuestos, explicado principaimente por el efecto que las inversiones tienen sobre el resultado, ya
que son menos sensibles a las variaciones en precios.

. Impuestos

Los impuestos muesitran que un aumento de un punto porcentual en los precios, produccion o tipo
de cambio genera un aumento en la carga fiscal de 0.97 puntos porcentuales. En cambio, una
reduccion de un punto porcentual en los precios, produccién o tipo de carnbio se refleja en una
menor carga fiscal en 1.03 puntos porcentuales,

. Beneficio marginal después de impuestos

Este resultado es allamente sensible a las variaciones en precios, produccion y tipo de cambio; sin
embargo, dado el efecto de la elasticidad de la inversion respecto a los ingresos, se observa un
efecto distinto ante variaclones positivas o negativas de estas variables. Si los precios, produccion
o fipo de cambio aumentan un punto porcentual, el beneficio para Pemex se incrementa en 3.94
puntos porcentuales; por otro lado, una reduccién de un punto porcentual en los precios,

produccion o tipo de cambio genera un menor beneficio a Pemex de 3.60 puntos porcentuales.
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. Tasa de descuento

El efecto del descuento de los flujos analizados tiene una sensibilidad negativa a las variacionss en
la tasa de descuento: un incrementofreduccion de la tasa en un punto porcentual, genera una
reduccion/incremento de 0.5 puntos porcentuales en los fiujos antes de impuestos y de 0.7 puntos
porcentuales después de impuestos. Es decir, una reduccién en el costo de oportunidad del capital
de Pemex mejora tanto los ingresos de la empresa como los del Estado y viceversa.

26




