MESA DIRECTIVA

LXIII LEGISLATURA

OFICIO No. D.G.P.L. 63-1I-2-1244
Exp. No. 4673

PODER LEGISLATIVO FEDERAL
CAMARA DE DIPUTADOS

Dip. Georgina Trujillo Zentella,
Presidenta de la Comision de
Energia

Presente.

En sesion celebrada en esta fecha por la Camara de Diputados del
Honorable Congreso de la Unidn, se dio cuenta con el oficio de la Secretaria
de Gobernacion, con el que remiten Informe correspondiente al Primer
Semestre de 2016, sobre el Uso del Endeudamiento de Petrdleos Mexicanos
y sus Empresas Productivas Subsidiarias.

La Presidencia dicto el siguiente tramite: “Remitase a la Comision de
Energia, para su conocimiento”.

Ciudad de México, a 24 de noviembre de 2016.
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SUBSECRETARIA DE ENLACE LEGISLATIVO
Y ACUERDOS POLITICOS

SEGOB

SECRETARIA DE GOBERNACION

Oficio No. SELAP/300/2798/16
Ciudad de México, a 22 de noviembre de 2016

CC. INTEGRANTES DE LA MESA DIRECTIVA DE LA CAMARA
DE DIPUTADOS DEL H. CONGRESO DE LA UNION
Presentes

Con fundamento en lo dispuesto por la fraccion VIII del articulo 27 de la Ley Organica
de la Administracion Publica Federal y el articulo 108 de la Ley de Petrdieos Mexicanos,
me permito hacer de su conocimiento que mediante oficio niumero DG-070/2016 el Dr.
José Antonio Gonzdlez Anaya, Director General de Petrdleos Mexicanos, envia el
Informe Semestral sobre el uso de endeudamiento de ese Organismo y sus Empresas
Productivas Subsidiarias, correspondiente al primer semestre de 2016.

Por lo anterior, les acompano para los fines procedentes, copia del oficio al que me he
referido, asi como de su anexo.

Sin otro particular, aprovecho la ocasion para reiterarles la seguridad de mi
consideracion distinguida.

El Subsecretario

LIC. FELIPE SOLIS ACERO

C.c.p.- Lic. Miguel Angel Osorio Chong, Secretario de Gobernacion.- Para su superior conocimiento.
Dr. José Antonio Gonzalez Anaya, Director General de Petroleos Mexicanos.- Presente.
Mtro. Valentin Martinez Garza, Titular de la Unidad de Enlace Legislativo.- Presente.
Minutario
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Ciudad de México, 15 de noviembre de 2016

P 7

Direccion General

DG-070/2016

Lic. Felipe Solis Acero,

Subsecretario de Enlace Legislativo y Acuerdos Politicos
de la Secretaria de Gobemnacion,

Bucareli Nam. 99, Edificio Cobian,

Col. Juarez, Piso 1,

Presente

En cumplimiento al articulo 108 de la Ley de Petroleos Mexicanos, adjunto el Informe semestral sobre el uso
del endeudamiento de Petrleos Mexicanos y sus Empresas Productivas Subsidiarias, correspondiente al
primer semestre de 2016, aprobado por el Consejo de Administracion de Petréleos Mexicanos en su sesion
914 ordinaria celebrada el pasado 11 de noviembre, a efecto de que la Subsecretaria a su digno cargo, sea
el amable conducto para su presentacion al H. Congreso de la Unién.

Sin otro particular, aprovecho la ocasion para enviarle un cordial saludo.

Atentamente,

/)

se Antonio Gonzalez Anaya
Director General

X

Cep. Lic. Fernando Zendejas Reyes. Secretario del Consejo de Administracion de Petroleos Mexicanos.

PETROLEOS MEXICANOS

Marina Nacional 329, Piso 44, Col. Verdnica Anzures, Miguel Hidalgo, Ciudad de México C.P. 11300.
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PETROLEOS MEXICANOS

Informe semestral sobre el uso del endeudamiento
de Petroleos Mexicanos y sus empresas
productivas subsidiarias, correspondiente al primer
semestre de 2016, 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 Petroleos Mexicanos (Pemex), en su sesion 894 extraordinaria del
10 de julio de 2015, aprobé el proyecto de presupuesto y la propuesta global de financiamientos de
Pemex para el ejercicio 2016. Posteriormente, el 18 de noviembre de 2015, fue publicada en el
Diario Oficial de la Federacion la Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2016.
El articulo segundo de dicha Ley establece que se autoriza a Pemex y sus Empresas Productivas
Subsidiarias un monto de endeudamiento neto interno de hasta 110,500 millones de pesos y un
endeudamiento neto externo de hasta 8,500 millones de dolares. Adicionalmente, se contemplia la
posibilidad de que Pemex contrate endeudamiento interno o externo adicional a los limites antes
sefalados, siempre y cuando el endeudamiento adicional se sustituya por una reduccion
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 Administracion de Pemex aprobd, en su sesion 882 extraordinaria
celebrada el 18 de noviembre de 2014, las Disposiciones sobre las Caracteristicas Generales y
Politicas para la Contratacion de Obligaciones Constitutivas de Deuda Publica de Pemex y
Empresas Productivas Subsidiarias, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 107 de la Ley
de Petréleos Mexicanos.

El gasto de inversion total autorizado para Pemex y Organismos Subsidiarios en el Presupuesto de
Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal 2016 ascendié a 293.1 mil millones de pesos. En
fechas posteriores, el monto de gasto de inversion total fue modificado en respuesta a los cambios
en las premisas y escenario macroeconémico nacional e internacional que sustentaban el
presupuesto original; para quedar en un total de 204.6 mil millones de pesos.

Por otra parte, en el articulo 5 del Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal
2016, se autorizé una meta de Balance Financiero deficitaria para Petroleos 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 Petréleos 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 Productivas
Subsidiarias, fundamentaimente respecto de la rentabilidad de los proyectos; sus condiciones
financieras; el manejo de disponibilidades asociadas al endeudamiento; calendarios de ejecucion y
desembolsos, y perfil de riesgos.

En cumplimiento de lo anterior, se presenta el informe correspondiente al primer semestre de 2016.
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AVISO IMPORTANTE

Las cifras contenidas en el presente informe fueron elaboradas con referencia a supuestos y datos
disponibles en sus fechas de elaboracion, 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 podrian no
reflejar la situacion actual.

Asimismo, nueva informacioén o eventos futuros podrian modificar los resultados posteriormente. En
las versiones mas recientes del Reporte Anual presentado ante la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (www.cnbv.gob.mx) y en la version mas reciente de la Forma 20-F de Pemex
presentada ante la SEC (www.sec.gov) se detallan algunos de estas modificaciones.

~
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2. Endeudamiento de Petroleos Mexicanos
2.1 Estrategia de Financiamiento primer semestre 2016

A continuacion se describen las caracteristicas del programa de endeudamiento de Pemex al cierre
de junio de 2016’

Programa

Milesde millones

Deuda interna MXN Deuda Externa USD
EEJ:;C;S: Autorizado Eé:;:'ﬂ: Autorizado
Mercado nacional MXN 5.0
Mercados internacionales USD 7.9
Préstamos bancarios MXN+USD" 22.0 0.7
Agencias de crédito a la exportacion (ECA) 0.3
Otros USD 1.2
Disposiciones 27.0 10.1
Amortizaciones 18.5 0.9
Endeudamiento neto para el afio 8.5 1105 8.2 8.5

1 . T
Noincluye créditos revolventes

El 75% de la deuda de Pemex esta contratada en tasa fija, lo que mitiga el impacto de la volatilidad
en el portafolio de deuda ante un escenario de movimientos en la curva de rendimientos. Por otra
parte, el 19% de la deuda de Pemex estd contratada en moneda nacional (deuda interna),
representando una oportunidad para privilegiar el desarrollo del mercado interno en la estrategia de
colocacion de bonos.

Composicion de la Deuda de Petréleos Mexicanos \
Por tipo de deuda y tasa

Por tipo de Deuda
Por tipo de Tasa
i qerna;
et LA 0% S
£25%; \ =58

25>

' Las distintas operaciones de financiamiento efectuadas por Pemex durante el primer semestre de 2016, sus respectivas
condiciones financieras y el calendario de ejecucion de las mismas se detallan en el Anexo A

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

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

Pemex ha procurado diversificar sus fuentes de financiamiento buscando mercados que permitan
realizar operaciones que mejoren el perfil de su portafolio de deuda en términos de costo, plazo y
liquidez, manteniendo la flexibilidad suficiente para poder emitir en otros mercados en caso de
situaciones adversas de liquidez y precio en los mercados tradicionales..

Cabe mencionar que por politica interna, Pemex ha implementado una estrategia de cobertura
cuyo objetivo es mitigar la exposicion al riesgo por divisas distintas al délar, esto se logra a través
de instrumentos financieros derivados, mediante los cuales “convierte” la exposicién de dichas
divisas a la del dolar. Los financiamientos obtenidos en moneda nacional se mantienen en esta
moneda.

Composicién de la Deuda
Al 30 de junio de 2016

Deuda por moneda de contratacion

Yenes ""“;;W Deuda por exposicion al riesgo
1% =
* .ﬁ 3
EL'b: Pesos
st;"ma._\.\ 16% Déla;
i S australian
e e Gk
1%
Délar—/ \
l‘ N
aust;a ian \
0%
. 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 Pemex para no afectar el
riesgo crediticio de la empresa.

Al 30 de junio de 2016, Pemex cuenta con cuatro lineas de crédito para manejo de liquidez de
hasta por 4,500 millones de doélares y 23,500 millones de pesos, las cuales se encontraban
totalmente utilizadas.

La evoluciéon de la deuda de Pemex, cuyo monto anual de endeudamiento neto maximo es
autorizado por el H. Congreso de la Unién, es la siguiente:
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Evolucion de la Deuda Consolidada
Saldos al 31 de diciembre de cada afo y junio 2016
miles de millones de pesos corrientes

1,797.8
1,474.9
1,129.6 5
|
774.1 777.9 8314 '
625.1 657.3 ‘
' .
| |
[ > |
; ; j | !
&
2009 2010 2011 2012 2013 204 2015 jun-16
* Valor total en libros

Tipos de cambio de cierre (pesos por délar)
Jun 2016

123571 ) 13.0101 17.2065 18.9113

2.2 Manejo de disponibilidades \

El 25 de febrero de 2010, el Consejo de Administracion de Pemex en su sesion ordinaria nimero
808, mediante acuerdo CA-013/2010, autorizé la creacion del Comité de Recursos Financieros
("Comité”) como un érgano colegiado de consulta, opinidn y decision respecto de la inversion y
manejo del flujo de efectivo de los recursos financieros de Pemex, asi como de los recursos
existentes en fondos, fideicomisos, cuentas, mandatos y analogos, entre otros, constituidos por la
empresa, sus organismos subsidiarios y, en su caso, las empresas filiales.

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

1) Establecer guias de inversion respecto de los recursos financieros que son materia del Comité,
identificando los instrumentos de inversion que podran ser utilizados.

2) Autorizar las contrapartes con las que se operan recursos financieros.

3) Autorizar a las areas que integran la Subdireccion de Tesoreria de Pemex, las estrategias
aplicables a las operaciones de inversion de los recursos financieros.

-~
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4) Autorizar los contratos de comision mercantil, inversion, custodia, intermediacién bursatil y
otros analogos similares, que requieran las areas que integran la Subdireccién de Tesoreria de
Pemex.

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

6) Dar seguimiento y vigilar 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 resultados, asi como de las decisiones y acuerdos obtenidos en las sesiones del Comité.

9) 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 Administracion Publica Federal, el Consejo de
Administracion de Pemex, el Director General y el Director Corporativo de Finanzas de Pemex.

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

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

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

En este sentido, se emiten Guias de Inversion para cada una de las distintas cajas de Pemex (Caja
en Moneda Nacional y Caja en Dolares), en donde se describen los instrumentos en que se
pueden invertir las disponibilidades de recursos, asi como los limites y mecanicas para la medicién
del riesgo inherente a dichos instrumentos, y como evaluar el desempefio de las inversiones.

Adicionalmente a las guias de inversion, en cada una de las sesiones del Comité de Recursos
Financieros se presenta una descripcion de la estrategia a seguir (conocida como “propuesta de
inversion®) para las disponibilidades de recursos. Dicha estrategia es aprobada y en la siguiente
sesion se presenta 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 Pemex. \’

Durante el primer semestre 2016, la Tesoreria de Pemex mantuvo un saldo promedio para invertir
de 53,282.2 millones de pesos en la caja en pesos. Estas inversiones generaron un rendimiento de
seis puntos base superior a la tasa de referencia (benchmark), que en este caso es la tasa de
fondeo gubernamental que publica Banco de México. En cuanto a la caja en délares de los
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Estados Unidos de Ameérica, se tuvo un saldo promedio de 1,854.8 millones de délares, mismo que
se invirtio a una tasa de veinte puntos base, esto es, dos puntos base arriba de la tasa de
referencia (benchmark), que en este caso es |z tasa de los bonos del Tesoro de los Estados
Unidos (treasuries) con vencimiento a un mes.

Rendimiento Tesoreria MXN Rendimiento Tesoreria USD

3.15% 0.45%

0.25%
Tesoreria MXN Tesoreria USD Benchmark
2.3 Perfil de riesgos
Estructura de flujos de efectivo de Pemex
Los ingresos de Pemex se determinan en su mayoria en doélares y son provenientes de: \

* Las exportaciones de petréleo y de algunos productos derivados del petréieo, y »

* Las ventas de gas natural y sus condensados, petroquimicos y las ventas domésticas de
gasolina y diésel netos del IEPS, cuotas, estimulos y otros conceptos, se encuentran
indizados a precios internacionales.

Los ingresos provenientes de las ventas de gas licuado del petrdleo se determinan en pesos y
representan alrededor del 5% de los ingresos. En lo que respecta a los egresos de Pemex, se
determinan en délares:

» Los derechos sobre hidrocarburos, que son calculados con base en precios internacionales,
y

e El costo de importacién de los hidrocarburos que Pemex adquiere para reventa en México o
uso en sus instalaciones,

Por otro lado, el monto de gastos de inversion y operacion de Pemex se establece en pesos.

g §/
SR
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Perfil de riesgos de la deuda:

Con el fin de favorecer esta estructura de flujos, la mayor parte de la deuda de Pemex se emite en
dolares o es convertida a dolares a través de instrumentos financieros derivados (IFD) de tipo
swap, por lo que dichas emisiones no estan expuestas al riesgo de tipo de cambio. El resto de la
deuda se encuentra denominado en pesos o en Unidades de Inversion (UDIs), y en el caso de
deuda denominada en UDIs, la mayor parte se ha convertido a pesos a través de IFD con el fin de
eliminar la exposicion al riesgo inflacionario.

Como consecuencia de lo anterior, el riesgo cambiario de la deuda emitida en divisas
internacionales distintas al dolar se encuentra completamente cubierto.

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 UDI presenta una exposicion al riesgo de tipo de
cambio proveniente de las fiuctuaciones del peso frente al dolar. 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 habilidad de Pemex para honrar sus obligaciones en dolares, ya que éstas
son pagadas con ingresos en dolares o dolarizados.

b) Genera un beneficio en tanto al pago de obligaciones contraidas en pesos, entre ellas la
deuda, ya que la mayoria de éstas son pagadas con fiujos provenientes de ingresos en
dodlares o dolarizados.

Por otro lado, una apreciaciéon del peso frente al délar genera un costo en relacion al pago de
obligaciones de deuda contraidas en pesos, ya que la mayoria de éstas son pagadas con flujos
provenientes de ingresos en dolares o dolarizados, disminuyendo los recursos disponibles.

Tratamiento contable de las operaciones de cobertura e impacto en estados
financieros

A pesar de la estructura de flujos explicada anteriormente, dado que la moneda de registro
contable es el peso, la deuda en monedas internacionales es valuada y registrada en esta moneda.
Adicionalmente, los derivados asociados a dicha deuda no se clasificaron de cobertura como
consecuencia de la eleccion de la moneda de registro por lo que los resultados de los mismos se
refleja directamente en resultados. Lo anterior tiene un impacto tanto en el balance general como
en el estado de resultados dentro del rubro del Resultado Integral de Financiamiento:

« Una depreciacion del peso frente a las monedas internacionales, incrementa el valor del
pasivo revelado en el balance general expresado en pesos, y por lo tanto se ve reflejado en
el estado de resultados como una “pérdida cambiaria”.

{Z
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* Una apreciacion del peso frente a las monedas internacionales, disminuye el valor del pasivo
revelado en el balance general expresado en pesos, y por lo tanto se ve reflejado en el
estado de resultados como una “utilidad cambiaria”.

La “utilidad o pérdida cambiaria” del estado de resultados es un monto no realizado en su mayoria,
pues corresponde a la deuda contraida tanto a corto como a largo plazo, por lo gque el Gnico monto
que corresponde a un resultado realizado son los intereses y amortizaciones de deuda del afo
fiscal correspondiente.

Sin embargo, como se mostré anteriormente, estas utilidades o pérdidas cambiarias no tienen un
impacto real en el balance financiero de Pemex, ni en los flujos de efectivo de la empresa dado que
existe una cobertura financiera (IFD que convierten las obligaciones en monedas internacionales
distintas al ddlar) y una cobertura natural (proveniente de los activos en dblares o dolarizados).

Coberturas de operaciones de financiamiento Primer Semestre 2016

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero al 30 de junio de 2016, Pemex contraté:

s 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 2,750 millones de euros y
375 millones de francos suizos respectivamente, equivalente a 3,459.24 millones de
dolares; y

» Swaps de moneda para cubrir el riesgo inflacionario generado por deuda en UDIs por un
monto nocional de 200.00 millones de UDIs equivalente a 1,077.10millones de pesos.

2.4 Costo de financiamiento \

Como se menciong, 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
concentracion posible, asi como fuentes de financiamiento diversificadas.

Con estas consideraciones, al cierre del primer semestre de 2016, el saldo de la deuda
consolidada de Pemex fue de 1,797.8 miles de millones de pesos, mientras que el costo financiero
para el primer semestre de 2016 fue de 40.8 mil millones de pesos. Para el cierre de 2016 el saldo
de la deuda se estima en 1,714.2 miles de millones de pesos con un costo financiero de 68 mil
millones de pesos lo que resultaria en 4.02% del saldo total de la deuda representando un
indicador de costo promedio anual esperado del financiamiento en el 2016.
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3. Uso del Endeudamiento

3.1 Ajuste al presupuesto

La meta anual de Balance Financiero para 2016 de Petroleos Mexicanos, aprobada por el
Congreso de la Union fue de -149 mil millones de pesos (mmdp), compuesta por ingresos propios
de 398 mmdp, un techo de gasto programable de 478 mmdp y un costo financiero de 69 mmdp. El
presupuesto 2016 se formuld considerando una premisa de precio de la mezcla mexicana de crudo
de 50 dolares por barril (dpb) y una plataforma de produccién asociada de crudo de 2,247 millones
de barriles diarios, y una produccién de gas de 5.7 miles de millones de pies cubicos diarios
(MMMpcd).

En el periodo 2012-2015, el precio de la mezcla mexicana de petrdleo disminuy6 en 58%; pasando
de 102 dpb a 43 dpb. En enero de 2016, el promedio de la mezcla mexicana de exportacion fue de
23.55 dpb, ante una elevada probabilidad en la disminucion de los ingresos y con el objeto de
cumplir con la meta de Balance Financiero aprobada se llevé a cabo un Plan de Ajuste en los
egresos por 100 mmdp, al fijar el gasto con un escenario de precio promedio de 25 dpb para 2016.
Este Plan significo una reduccion de 21% en el gasto programable contemplado en el Presupuesto
de Egresos de la Federacion (PEF) 2016, del cual 89% correspondié gasto de inversion y 11% a
gasto de operacion.

Precio promedio de la mezcla mexicana 1996-2016
(dolares por barril)
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Fuente: PEMEX

El Plan de Ajuste se realizé teniendo como prioridad no afectar la viabilidad de la empresa en el
largo plazo con base en los siguientes criterios: \([/
\
~ {
1 Q\
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o Preservar la seguridad del personal y mantener la integridad de las instalaciones de la
: empresa.
&) o Utilizar al maximo los nuevos instrumentos y figuras que permite la Reforma Energética
o parza atraer inversiones.
c o Hacer frente a los compromisos laborales y financieros de la empresa.
; o Mantener, en la medida de lo posible, Iz plataforma de produccion de hidrocarburos de
§ este afo, estabilizando los niveles de produccion en el mediano y largo plazo.
& Diche Plan se enfocé en tres principales lineas de accién: i) Generar eficiencias y reducir costos
C

para incrementar la productividad en la operacion y promover un uso racional de recursos; ii) diferir
C) y replantear inversiones comprometiendo io menos posible la produccién futura en funcién de su
rentabilidad y disponibilidad de recursos presupuestales y iii) ajustar el gasto de operacion e

O inversion de USD 50 a USD 25 promedio por barril focalizar los recursos del presupuesto en las
C3 areas mas rentables desde una perspectiva de corto y mediano plazo. \
O | A |PUEEtOZDAb e s
y ! 5 Wi ' - ,",‘,‘;;' .‘ : d ‘:;;.1 e 4 % i 3 .
G !!'n_hl:i’;'té“"’_lrl:gl:(-_l‘b)u_ T m,);} .~:i-15}" “t-” P ;;y;;;_f’- T 1=
6 VX [BSTHE T | [DEE R p et g A e P '
‘) ! PR E ! :
Generar eficiencias y reducir costos 13.1 1.9 0.8 13.1 28.9
& Diferir / replantear inversiones
. comprometiendo lo menos posible la 0.0 2 35.4 275 64.9
&
produccion futura
O i
Ajustar el gasto de operacion e inversion 0.0 0.0 0 Oi 62 6.2
O de USD 50 a USD 25 promedio por barril ) ) s 5
I |
C HOTAL ~ - FoiTe B9 - 89 382 468 100.0
L ; Las cifras pueden no sumar debido al redondeo.
Y 5e refiere a Pemex Logistica, Pemex Fertilizantes, Pemex Etileno, Pemex Cogeneracidn y Servicios.
LJ y Incluye Pemex Perforacion y Servicios.
C Con impacto en produccién en 2016.
3
& Este ajuste permiti6 replantear y redimensionar a Pemex ante su nuevo papel como Empresa

Productiva del Estado, asi como aprovechar las nuevas figuras y esquemas en el marco de la
Reforma Energética.

e
| X 13 ()\
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3.1 Gasto total de Inversion Primer Semestre 2016

Durante el primer semestre de 2016, se ejercieron 153,997.3 millones de pesos en el gasto de

inversion en los principales proyectos.

A continuacion se muestra la evolucién del endeudamiento de Pemex y del gasto de inversion
realizado de 2009 a 2015, el presupuesto autorizado para 2016:

Endeudamiento Neto

(miles de millones de pesos)

28.1% 25.6%
)
- A 15.8%
¢ 5.8% 312
251 269 267 A
VA
71 69
. | 15
[#% 005 S SR
2009 2010 2011 2012
F#sE Endeudamiento Neto CAPEX

3.2 Proyectos de Inversion

82.3
A
61.8% 63.6%
/ VAl
17.8%
359
_/j 34 306 203
41
222 195 241,
B
2013 2014 2015 2016

Endeudamiento Neto como % de CAPEX \

Los proyectos de inversion son clasificados conforme a los Lineamientos para la Elaboracion y
Presentacion de los Analisis Costo y Beneficio de los Programas y Proyectos de Inversion
publicados en el Diario Oficial de la Federacion 30 de diciembre de 2013, y las utilizadas en el
Tomo VII del Presupuesto de Egresos de la Federacion 2015°. Dentro de las clasificaciones se
encuentran: Infraestructura Econdmica; Mantenimiento; Adquisiciones; Inmuebles: Infraestructura

Social; entre otros.

Como se mencion6 anteriormente, durante el primer semestre de 2016, Pemex realizo inversiones
por 153,997 millones de pesos en diversos proyectos y los recursos fueron aplicados conforme al
calendario estipulado en el presupuesto de Gasto Programable de inversion fisica para el afio en

cuestion.

? Los detalles sobre la clasificacion de los proyectos de inversion pueden consultarse en el Anexo B del presente Informe. d
14
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El siguiente cuadro muestra la distribucion de los recursos invertidos durante el primer semestre de
2016 conforme a su clasificacion:

Inversion Primer

; #de % del total
Infraestructura economica 114 144,539.08 83.9%
Mantenimiento 113 6,286.45 4.1%
Otros proyectos 28 1.554.74 1.0%
Otros programas 33 697.56 0.4%
Adguisiciones 59 657.03 0.4%
Estudios de preinversion 15 262 48 0.2%
Total general 362 153,997.33  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 94%
de las inversiones, y sus proyectos de construccion, adquisicion y/o ampliacion de activos fijos para
la produccién de bienes y servicios. En este rubro se incluyen los proyectos de infraestructura
productiva de largo plazo, asi como los de rehabilitacion y mantenimiento, cuyo objeto es
incrementar la vida util o capacidad original de los activos fijos.

Adicionalmente, como se muestra en el siguiente cuadro, la distribucién de los proyectos de
Infraestructura Econdmica, entre las distintas Empresas Productivas Subsidiarias de Petréleos
Mexicanos esta concentrada en su mayor parte en Pemex Exploracion y Produccion, con 83.14%.

Infraestructura Econémica

Monto \\
Organismo (millones de pesos) Porcentaje \
Exploracién y Produccién 134,630.21 93.14%
Transformacion Industrial 7,499.78 5.19%
Logistica 1,229.23 0.85%
Perforacion y Servicios 997.87 0.69%
Fertilizantes 139.37 0.10%
Etileno 42.62 0.03%
Total 144,539.08 100.00%

Lo anterior muestra que los recursos contratados con endeudamiento se han destinado
principalmente al financiamiento de proyectos de exploracion y produccion, considerando que son
proyectos estratégicos que permiten estabilizar la plataforma de produccién de petréleo, asi como
restituir las reservas de la empresa.

M

=
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Estabilizacion de produccion de

-— Modernizacion de infraestructura

crudo (Mbd)
4,000 Tasa de Restitucion de
Reservas- 1Py 3P! =s=1P
3,000 150% =3P
2 000 Cantarell
100%
1,000 Otros campos
0 - - 50%
TTNVONDODDOT~N®MT WO
R s T e o D TR IR TR T 1T
pep=gNicgapRtagn]| ol
ocw gEoce EgEocow 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1 Al 1de enerode cada afo, la reserva 1P incluye d i d llos, re y deli I ,yla 3P idera uni NUOVOS Al lde
enerode 2016, no hubo itucion de , dado que el de por no fue sufick para P las L
de por revisi i lloy p ion Las 3P se encuentran en proceso de dictaminacion por parte de la Comision Nacional de
Hidrocarburos.

3.2.1 Ejercicio del Presupuesto

N
e

\
\

La ejecucion de la inversion en la cartera de proyectos durante el primer semestre de 2016 se hizo
de conformidad con el calendario de desembolsos que se muestra en el siguiente cuadro, donde
también se detalla el total de inversion asignado en el presupuesto de dicho periodo y el porcentaje

ejercido.

Ejercicio primer semestre 2016 (millones de pesos)

Tipo de Proyecto feb mzo

Infraestructura econémica 19,269.76 21,422.17 30,144.47
Mantenimiento 43868 1,558.55 163265
Otros proyectos 126.13 539.45 350.56
Otros programas 102.20 53.47 67.03
Adquisiciones 14.36 187.81 96.19
Estudios de preinversion 8.22 22.59 7.70

Total general 19,959.35 23,784.04 32,298.60

Durante el primer semestre de 2016, hubo un
proyectos de inversion.

Ejercido.  Asignado

2t (a) (b)
17,668.06 14,15866 41,875.96 144,539.08 144,987.72
1.121.10 598.95 936.53 6,286.45 6,839.94
178.43 18547 174.70 1,554.74 1,589.50
360.53 53.02 61.30 697.56 810.25
20.30 257.55 80.81 657.03 674.87
185.14 3.13 35.71 262 .48 274.93

19,533.55 15,256.78 43,165.01 153,997.33 155,177.20

ejercicio de 99.2% del presupuesto asignado a los

3.2.2 Rentabilidad de los proyectos de inversion

Durante el primer semestre de 2016, se destinaron 144,539 millones de pesos para inversion en

114 proyectos de Infraestructura Econdmica

Cartera de proyectos

ejercido
(a)/(b)
99.7%
91.9%
97.8%
86.1%
97.4%
95.5%
99.2%
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El actual escenario de restriccion presupuestal genera la necesidad de destinar una parte
sustancial de los recursos de inversion a proyectos de exploracién y produccion de hidrocarburos.

El analisis de rentabilidad de la cartera de proyectos de inversidn en exploraciéon y produccion de
Pemex que se presenta a continuacion considera el efecto total de las inversiones sobre el
desempefio de la empresa en su conjunto, a través de la determinacion de la contribucion marginal

de dichas inversiones. Los principales proyectos de exploracion y produccion son los siguientes:

0
1 Integral Ku-Maloob-Zaap
2 Proyecto Tsimin Xux
3 Integral Chuc
4 Cantarell
5 Proyecto de Exploracion Area Perdido
6 Integral Yaxche
7 Proyecto Crudo Ligero Marino
8 KMZ Ayatsil - Tekel
9 Burgos
10 Proyecto de Exploraciéon Chalabil
11 Proyecto Aceite Terciario del Golfo
12 | Integral Complejo Antonio J. Bermudez
13 Delta del Grijalva
14 | Proyecto Ogarrio - Sanchez Magallanes
15 Proyecto de Exploraciéon Uchukil
16 Integral Lakach
17 Integral Cactus Sitio-Grande
18 Proyecto Ixtal-Manik
19 Integral Bellota-Chinchorro
20 Integral Ek-Balam
21 Integral Poza Rica
22 Proyecto de Exploracién Holok
23 Proyecto Integral Veracruz
24 Integral El Golpe-Puerto Ceiba
25 Integral Jujo-Tecominoacan
26 Proyecto de Exploracién Cuichapa
27 Proyecto de Exploracién Comalcalco
28 Proyecto Tamaulipas Constituciones
29 Integral Ayin-Alux
30 | Proyecto Integral Cuenca de Macuspana
31 | Proyecto de Exploracion Campeche Oriente
32 Proyecto Aceite y Gas en Lutitas
33 Proyecto Costero Terrestre
34 Integral Arenque
35 Proyecto de Exploracién Han
36 Proyecto Lankahuasa
37 Proyecto de Exploraciéon Pakal
38 Proyecto de Exploracién Alosa

AN

Para el caso de los proyectos de exploracion y produccién, se considerd un escenario de 2017 a

=

&
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2031 debido a que refieja el periodo de maduracion de las inversiones base e incremental 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 produccién en el futuro que deriva
de la inversion incremental).

Considerando lo anterior y el valor presente del monto total de inversién estimado para el periodo
sefnalado de 1,574 miles de millones de pesos (mmdp), de los cuales 476 mmdp corresponden al
escenario base y 1,098 mmdp al escenario incremental, generaria un valor presente de los
ingresos brutos por la venta de hidrocarburos de 6,054 mmdp para el mismo periodo (2,185 mmdp
por el escenario base y 3,869 mmdp por el escenario incremental).

Por otro lado, considerando el pago de regalias, contraprestaciones e impuestos a favor del Estado
por la exploracion y extraccién de hidrocarburos®, el Estado Mexicano obtendria ingresos tributarios
del orden de los 3,147 mmdp para el periodo sefialado (1,154 mmdp por el escenario base y 1,992
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 305 mmdp después de impuestos para el
periodo 2017 — 2031, que sumado al beneficio generado en el escenario base de 215 mmdp,
implica un beneficio neto total de 520 mmdp después de impuestos. Esto se refliejaria en una
mejora en los Estados Financieros de Pemex Exploracion y Produccién (PEP)

Valor presente para 2017 - 2031, @10%

Miles de millones de pesos
Concepto® VP VPN / VPI**

VP Base Incremental* Total

Ingresos
Inversién
Gasto de Operacion
Beneficio antes de impuestos
Impuestos

Beneficio después de impuestos
*/ EI VP Base esta referido a la generacion de resultados de los proyectos considerando la declinacion natural yel
VP Incremental considera los recursos de inversién adicionales para aumentar la produccion incorporando
reservas.
**/ Se refiere al Valor Presente de cada concepto dividido entre el Valor Presente de la Inversién. Las cifras
pueden no cuadrar por efecto del redondeo. La tasa de descuento corresponde a la tasa promedio ponderada del
costo del capital, calculada con base en la estructura de capital de la empresa. Para mas detalle ver Anexo C

\'\\—

\

® Considera el efecte en los limites de deducibilidad para la determinacion de! Derecho de Utilidad Compartida establecidos
en el “Decreto por el que se otorgan beneficios fiscales a los contribuyentes que se indican”, publicado en el Diario Oficial
de la Federacion el 18 de abril de 2016.

“ El Anexo D muestra un andlisis de sensibilidad de las variables presentadas.
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. % z VPN
Como se puede observar en la tabla anterior, antes y después de impuestos, el cociente Vo1 €8

mayor a cero, lo que indica que el rendimiento de los proyectos de inversion es superior a la tasa
social de descuento del 10% anual y en consecuencia excede al costo de financiamiento referido

en el numeral 2.4 del presente informe. < \
\
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4. Conclusiones

Pemex en su redefinicion 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 ano son fondeadas tanto con
recursos generados por el negocio propio de la empresa como con financiamiento con diversos
instrumentos e instituciones financieras.

Durante el primer semestre de 2016, Pemex ha obtenido un endeudamiento neto interno de 8.5 mil
millones de pesos y un endeudamiento neto externo de 9.2 mil millones de dbélares, por lo que al
cierre de junio de 2016 el saldo de la deuda consolidada de Pemex fue de 1,797.8 miles de
millones de pesos.

El 75 % de la deuda de Pemex esta contratada a tasa fija, mitigando escenarios de volatilidad en la
curva de rendimientos. Por otro lado, el 81% de la deuda esta en dblares o es convertida a dolares
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
Pemex 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 primer semestre de 2016, se ejercieron 153.9 mil millones de pesos en el gasto de inversion.
Los recursos se han destinado principalmente al financiamiento de proyectos de exploracion y
produccién, considerando que son proyectos estratégicos que permiten estabilizar la plataforma de
produccion de petréleo, asi como restituir las reservas de crudo.

El valor presente neto de las inversiones es positivo, por lo que resulta mayor a la tasa de
descuento de 10% anual que excede a la tasa del costo financiero anual esperado de 4.02%, lo
que resulta en una generacion de valor promedio positiva de las inversiones.

Pemex, haciendo usc de las herramientas y mecanismos que ofrece la Reforma Energética,
continuara trabajando en la generacion de valor para el Estado Mexicano.

- N
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Durante el periodo del 1° de enero al 30 de junio de 2016, Pemex realizé las siguientes

ANEXO A: Condiciones financieras, calendarios de ejecucion y

desembolsos de transacciones primer semestre 2016

operaciones de financiamiento:

El 25 de enero de 2016, se llevo a cabo el incremento del programa de emisién de
Pagarés de Mediano Plazo Serie C de 52,000 millones de délares a 62,000 millones
de dolares.
El 27 de enero de 2016, se realizd una disposicion por 130 millones de délares dentro
de su linea sindicada contingente y se liquidé el 27 de abril de 2016.
El 4 de febrero de 2016, se emiti6 un bono por 5,000 millones de ddlares en tres
tramos bajo el programa de Pagarés de Mediano Plazo Serie C:
I. 750 millones de dolares con vencimiento en febrero de 2019 y un cupén de
5.5%
Il. 1,250 millones de délares con vencimiento en febrero de 2021 y un cup6n de
6.375%
lll. 3,000 miliones de dolares con vencimiento en agosto de 2026 y un cupén de
6.875%
El 29 de enero de 2016, se suscribié un contrato de apertura simple por un monto de
7,000 millones de pesos a tasa variable (TIIE de 28 dias mas 55 puntos base), con
vencimiento en enero de 2017, cuyo desemboalso se llevé a cabo el 5 de febrero de
2016.
El 15 de marzo de 2016, se emiti® un bono por 2,250 millones de euros en dos
tramos bajo el programa de Pagarés de Mediano Plazo Serie C.
I. 1,350 millones de euros con vencimiento en marzo de 2019 y un cup6n de
3.75%
Il. 900 millones de euros con vencimiento en marzo de 2023 y un cupén de
5.125%.

El 17 de marzo de 2016, se dispuso de una linea de crédito simple por un monto de
2,000 millones de pesos a tasa variable (TIIE de 28 dias mas 52 puntos base), con
un plazo de 12 meses y vencimiento en marzo de 2017.

El 17 de marzo de 2016, se dispuso de una linea de crédito simple por un monto de
3,300 millones de pesos a tasa variable (TIIE de 28 dias méas 52 puntos base), con
un plazo de 12 meses y vencimiento en marzo de 2017.

El 23 de marzo de 2016, se realizé una nueva emision de certificados bursatiles por
5,000 millones de pesos en tasa variable (TIIE de 28 dias mas 135 puntos base), con
vencimiento en octubre de 2019.

El 28 de marzo de 2016, se dispuso de una linea de crédito simple por un monto de
9,700 millones de pesos a tasa variable (TIIE de 28 dias mas 31 puntos base), con
un plazo de 12 meses y vencimiento en marzo de 2017.

El 19 de abril de 2016, se dispuso de una linea de crédito simple por un monto de
500 millones de euros a tasa fija de 5.11% y vencimiento en marzo 2023.

¢
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El 31 de mayo de 2016, se obtuvo una linea de crédito garantizada por una agencia
de crédito a la exportacion por un monto de 300 millones de ddlares a tasa variable
(Libor 6 meses mas 135 puntos base), con vencimiento en mayo de 2021.
El 17 de junio de 2016, Pemex Exploracion y Produccion (PEP) recibio
aproximadamente 1,100 millones de dolares en relacion a la venta y posterior
arrendamiento de ciertos activos de infraestructura utilizados para las actividades de
petrdleo y gas. Como parte de esta operacion, PEP firmdé un contrato de
arrendamiento financiero a 15 afos, en virtud del cual mantendra la operacion de
estos activos y la propiedad de los mismos sera transferida a PEP al final de este
periodo, una vez que haya pagado el precio acordado.
El 14 de junio de 2016, se emiti6 un bono por 375,000,000 de francos suizos en dos
tramos bajo el programa de Pagarés de Mediano Plazo Serie C.

I. 225 miliones de francos suizos con vencimiento en junio de 2018 y un cupdn

de 1.5%
II. 150 millones de francos suizos con vencimiento en diciembre de 2021 y un

cupon de 2.375% w\/\
\
\\
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ANEXO C: Nota técnica sobre el indicador Valor Presente Neto entre
Valor Presente de la Inversién (VPN / VPI)

El Valor Presente Neto (VF’N)5 es el resultado de descontar, a una determinada tasa de descuento,
los flujos de efectivo anuales en el horizonte de evaluacion de la inversion, y representa el
beneficio econémico de la misma. El Valor Presente de la inversion (VPI)6 resulta de descontar, a
esta misma tasa, las inversiones anuales en el horizonte del proyecto (o de la cartera), y permite
conocer en el afio base el desembolso que se haré por este concepto 2 lo largo del horizonte de
evaluacion.

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

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

misma tasa.

* El Valor Presente Neto (VPN) se calcula con la siguiente formula:
- Ing, —Inv, -Gop, —Im p*

,/ = L ( 1

PN ; (1erf

Donde: Ing= Ingresos en el afo t; r = Tasa de descuento, Inv=Inversion en el afio I: Gop= Gasto de operacion ; El afo
base serd t=0; n = Ndmero de afios en el horizonte de evaluacién; Imp, = impuestos y derechos en e! afio t: * Aplica
cuando el VPN sea después de impuestos

® El Valor Presente de la Inversién (VPI) se calcula con la siguiente formula:

VPI=) (.I'y
1=0 i

Dénde: , = Inversion en el afo t; i=Tasa de descuento; El afio base seré t=0, n = Numero de afios en el horizonte de
evaluacion;
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ANEXO D: Anélisis de sensibilidad de la rentabilidad

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

o Ingresos brutos

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

. Inversion

Si bien el monto de inversion 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 incrementoireducciéon de un punto
porcentual en los precios implica un incremento/reduccion de 0.4 puntos porcentuales en los
costos para la produccion de hidrocarburos.

Por otro lado, las variaciones en produccién y tipo de cambio tienen un efecto en la misma
direccion y proporcion sobre la inversion; lo cual genera que la inversion sea neutral a los cambios
de estas variables.

o Beneficio marginal antes de impuestos

Un incremento/reducciéon de un punto porcentual en los precios, produccion o tipo de cambio se
reflejara en un incremento/reduccion de 1.39 puntos porcentuales en el beneficio antes de
impuestos, explicado principalmente por el efecto que las inversiones tienen sobre el resultado, ya
gue son menos sensibles a las variaciones en precios.

. Impuestos

Los impuestos muestran 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 cambio se refieja en una
menor carga fiscal en 1.03 puntos porcentuales.

. Beneficio marginal después de impuestos \

Este resultado es altamente 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 variaciones positivas o negativas de estas variables. Si los precios, produccion
o tipo de cambio aumentan un punto porcentual, el beneficio para Pemex se incrementa en 3.94
puntos porcentuales; por otro lado, una reduccion 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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