
M E S A D I R E C T I V A 
L X I I I L E G I S L A T U R A 
O F I C I O N o . D . G . P . L 6 3 - 1 1 - 2 - 1 2 4 4 

PODER LEGISLATIVO FEDERAL EXD N O . 4 6 7 3 
CÁMARA D E D I P U T A D O S ^ ' 

D i p . G e o r g i n a T r u j i l l o Z e n t e l i a , 
P r e s i d e n t a d e l a Comisión d e 
Energía 
P r e s e n t e . 

E n sesión c e l e b r a d a e n e s t a f e c h a p o r l a Cámara d e D i p u t a d o s d e l 
H o n o r a b l e C o n g r e s o d e l a Unión, s e d i o c u e n t a c o n e l o f i c i o d e l a Secretaría 
d e Gobernación, c o n e l q u e r e m i t e n I n f o r m e c o r r e s p o n d i e n t e a l P r i m e r 
S e m e s t r e d e 2 0 1 6 , s o b r e e l U s o d e l E n d e u d a m i e n t o d e Petróleos M e x i c a n o s 
y s u s E m p r e s a s P r o d u c t i v a s S u b s i d i a r i a s . 

L a P r e s i d e n c i a dictó e l s i g u i e n t e trámite: "Remítase a l a Comisión d e 
Energía, p a r a s u c o n o c i m i e n t o " . 

C i u d a d d e México, a 2 4 d e n o v i e m b r e d e 2 0 1 6 . 

Dip<VVTdrés ^¿máj jdé ValleJ=a¿equilla 
S e c r e t a r i o n - r . c d 

o : 

A n e x o : D u p l i c a d o d e E x p . 
J J V / g y m * 



S E G O B 
^ ^ ^ ^ ^ o . 

T 
4 LACE LEGISLATIVO 
UERDOS POLÍTICOS 

SECRETARÍA DE GOBERNACIÓN 

O f i c i o N o . S E L A P / 3 0 0 / 2 7 9 8 / 1 6 
C i u d a d d e México, a 2 2 d e n o v i e m b r e d e 2 0 1 6 

CC. INTEGRANTES DE LA MESA DIRECTIVA DE LA CÁMARA 
DE DIPUTADOS DEL H. CONGRESO DE LA UNIÓN 
P r e s e n t e s 

C o n f u n d a m e n t o e n l o d i s p u e s t o p o r l a fracción V I I I d e l artículo 2 7 d e l a L e y Orgánica 
d e la Administración Pública F e d e r a l y e l artículo 1 0 8 d e l a L e y d e Petróleos M e x i c a n o s , 
m e p e r m i t o h a c e r d e s u c o n o c i m i e n t o q u e m e d i a n t e o f i c i o número D G - 0 7 0 / 2 0 1 6 e l D r . 
José A n t o n i o González A n a y a , D i r e c t o r G e n e r a l d e Petróleos M e x i c a n o s , envía e l 
I n f o r m e S e m e s t r a l s o b r e e l u s o d e e n d e u d a m i e n t o d e e s e O r g a n i s m o y s u s E m p r e s a s 
P r o d u c t i v a s S u b s i d i a r i a s , c o r r e s p o n d i e n t e a l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 . 

P o r l o a n t e r i o r , l e s acompaño p a r a l o s f i n e s p r o c e d e n t e s , c o p i a d e l o f i c i o a l q u e m e h e 

r e f e r i d o , así c o m o d e s u a n e x o . ,̂  

S i n o t r o p a r t i c u l a r , a p r o v e c h o la ocasión p a r a r e i t e r a r l e s la s e g u n d a d d e m i 

consideración d i s t i n g u i d a . . . . • . , 

C . c . p . - Lic. Miguel Ángel Osorio Chong, S e c r e t a r i o d e Gobernación.- P a r a s u s u p e r i o r c o n o c i m i e n t o , 
Dr. José Antonio González Anaya, D i r e c t o r G e n e r a l d e Petróleos M e x i c a n o s . - P r e s e n t e . 
Mtro. Valentín Martínez Garza, T i t u l a r d e la U n i d a d d e E n l a c e L e g i s l a t i v o . - P r e s e n t e . 

. I Minutario 

\ U E L / 3 1 1 * " ^ - p r ^ ^ ' 



é l 5 
P E J S / I E J T 

C i u d a d d e México, 1 5 d e n o v i e m b r e d e 2 0 1 6 

Dirección General 

R £ C í 8 i D o DG-070/2016 

L i c . F e l i p e Solís A c e r o , 
S u b s e c r e t a r i o d e E n l a c e L e g i s l a t i v o y A c u e r d o s Políticos 

d e l a Secretaría d e Gobernación, 

Bücareli Núm. 9 9 , E d i f i c i o Cobián, 

C o l . Juárez, P i s o 1 , 

P r e s e n t e . 

E n c u m p l i m i e n t o a l artículo 1 0 8 d e l a L e y d e Petróleos M e x i c a n o s , a d j u n t o e l I n f o r m e s e m e s t r a l s o b r e e i u s o 

d e l e n d e u d a m i e n t o d e Petróleos M e x i c a n o s y s u s E m p r e s a s P r o d u c t i v a s S u b s i d i a r i a s , c o r r e s p o n d i e n t e a l 

p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 , a p r o b a d o p o r e l C o n s e j o d e Administración d e Petróleos M e x i c a n o s e n s u sesión 

9 1 4 o r d i n a r i a c e l e b r a d a e l p a s a d o 1 1 d e n o v i e m b r e , a e f e c t o d e q u e l a Subsecretaría a s u d i g n o c a r g o , s e a 

e l a m a b l e c o n d u c t o p a r a s u presentación a l H . C o n g r e s o d e l a Unión. 

S i n o t r o p a r t i c u l a r , a p r o v e c h o ! a ocasión p a r a e n v i a r l e u n c o r d i a l s a l u d o . 

A t e n t a m e n t e , 

Ccp. L i c . F e r n a n d o Z e n d e j a s R e y e s . S e c r e t a r i o d e l C o n s e j o d e Administración d e Petróleos M e x i c a n o s , 

P E T R O L E O S M E X I C A N O S 

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



G 

O ^ P E M E X INFORME A R T Í C U L O 108 

O 

O 

o 

c 

o 

e 

o 

o 
o 

G 

O 

o 
o 
ü 

O 

o 
o 

G 

G 

O 

O 

O 

PEMEX 

r P E T R Ó L E O S M E X I C A N O S 

o 

^ I n f o r m e s e m e s t r a l s o b r e e l u s o d e l e n d e u d a m i e n t o 
d e Petróleos M e x i c a n o s y s u s e m p r e s a s 

p r o d u c t i v a s s u b s i d i a r i a s , c o r r e s p o n d i e n t e a l p r i m e r 
s e m e s t r e d e 2 0 1 6 , p r e v i s t o e n e l artículo 1 0 8 d e l a 

L e y d e Petróleos M e x i c a n o s . 

N o v i e m b r e 2 0 1 6 



INFORME A R T Í C U L O 108 

Contenido 

1 . A n t e c e d e n t e s y m a r c o l e g a l 3 

1 . 1 A n t e c e d e n t e s 3 

1 . 2 M a r c o L e g a l 3 

2 . E n d e u d a m i e n t o d e Petróleos M e x i c a n o s 5 

2 . 1 E s t r a t e g i a d e F i n a n c i a m i e n t o p r i m e r s e m e s t r e 2 0 1 6 5 

2 . 2 M a n e j o d e d i s p o n i b i l i d a d e s 7 

2 . 3 P e r f i l d e r i e s g o s 9 

2 4 C o s t o d e f i n a n c i a m i e n t o 1 1 

3 . U s o d e l E n d e u d a m i e n t o 1 2 

3 . 1 A j u s t e a l p r e s u p u e s t o 1 2 

3 . 1 G a s t o t o t a l d e Inversión P r i m e r S e m e s t r e 2 0 1 6 1 4 

3 . 2 P r o y e c t o s d e Inversión 1 4 

3 . 2 . 1 E j e r c i c i o d e l P r e s u p u e s t o 1 6 

3 . 2 . 2 R e n t a b i l i d a d d e l o s p r o y e c t o s d e inversión 1 6 

4 . C o n c l u s i o n e s 2 0 

A N E X O A : C o n d i c i o n e s f i n a n c i e r a s , c a l e n d a r i o s d e ejecución y d e s e m b o l s o s d e 

t r a n s a c c i o n e s p r i m e r s e m e s t r e 2 0 1 6 2 1 

A N E X O B : Clasificación d e l o s P r o y e c t o s d e Inversión 2 3 

A N E X O C : N o t a técnica s o b r e e l i n d i c a d o r V a l o r P r e s e n t e N e t o e n t r e V a l o r P r e s e n t e d e l a 

Inversión ( V P N / V P I ) 2 4 

A N E X O D : Análisis d e s e n s i b i l i d a d d e t a r e n t a b i l i d a d 2 5 

\ 



INFORME A R T Í C U L O 108 

1. Antecedentes y marco legal 

1.1 Antecedentes 

E l C o n s e j o d e Administración d e Petróleos M e x i c a n o s { P e m e x } , e n s u sesión 8 9 4 e x t r a o r d i n a r i a d e l 

1 0 d e j u l i o d e 2 0 1 5 , aprobó e l p r o y e c t o d e p r e s u p u e s t o y l a p r o p u e s t a g l o b a l d e f i n a n c i a m i e n t o s d e 

P e m e x p a r a e l e j e r c i c i o 2 0 1 6 . P o s t e r i o r m e n t e , e l 1 8 d e n o v i e m b r e d e 2 0 1 5 , f u e p u b l i c a d a e n e l 

D i a r i o O f i c i a l d e l a Federación l a L e y d e I n g r e s o s d e l a Federación p a r a e l e j e r c i c i o f i s c a l d e 2 0 1 6 . 

E l a r t i c u l o s e g u n d o d e d i c h a L e y e s t a b l e c e q u e s e a u t o r i z a a P e m e x y s u s E m p r e s a s P r o d u c t i v a s 

S u b s i d i a r i a s u n m o n t o d e e n d e u d a m i e n t o n e t o i n t e r n o d e h a s t a 1 1 0 , 5 0 0 m i l l o n e s d e p e s o s y u n 

e n d e u d a m i e n t o n e t o e x t e r n o d e h a s t a 8 , 5 0 0 m i l l o n e s d e dólares. A d i c i o n a l m e n t e , s e c o n t e m p l a l a 

p o s i b i l i d a d d e q u e P e m e x c o n t r a t e e n d e u d a m i e n t o i n t e r n o o e x t e r n o a d i c i o n a l a l o s l i m i t e s a n t e s 

señalados, s i e m p r e y c u a n d o e l e n d e u d a m i e n t o a d i c i o n a l s e s u s t i t u y a p o r u n a reducción 

e q u i v a l e n t e e n e l o t r o t i p o d e e n d e u d a m i e n t o . E n e s t e s e n t i d o , s e podrá c o n t r a t a r e n d e u d a m i e n t o 

i n t e r n o y e x t e r n o , m i e n t r a s n o s e r e b a s e e l m o n t o g l o b a l d e e n d e u d a m i e n t o n e t o a p r o b a d o . 

P o r o t r a p a r t e , e l C o n s e j o d e Administración d e P e m e x aprobó, e n s u sesión 8 8 2 e x t r a o r d i n a r i a 

c e l e b r a d a e l 1 8 d e n o v i e m b r e d e 2 0 1 4 , l a s D i s p o s i c i o n e s s o b r e l a s Características G e n e r a l e s y 

Políticas p a r a t a Contratación d e O b l i g a c i o n e s C o n s t i t u t i v a s d e D e u d a Pública d e P e m e x y 

E m p r e s a s P r o d u c t i v a s S u b s i d i a r i a s , d e c o n f o r m i d a d c o n l o d i s p u e s t o e n e l a r t i c u l o 1 0 7 d e l a L e y 

d e Petróleos M e x i c a n o s . 

E l g a s t o d e inversión t o t a l a u t o r i z a d o p a r a P e m e x y O r g a n i s m o s S u b s i d i a r i o s e n e l P r e s u p u e s t o d e 

E g r e s o s d e l a Federación p a r a e l e j e r c i c i o f i s c a l 2 0 1 6 ascendió a 2 9 3 . 1 m i l m i l l o n e s d e p e s o s E n 

f e c h a s p o s t e r i o r e s , e l m o n t o d e g a s t o d e Inversión t o t a l f u e m o d i f i c a d o e n r e s p u e s t a a l o s c a m b i o s 

e n l a s p r e m i s a s y e s c e n a r l o macroeconómico n a c i o n a l e i n t e r n a c i o n a l q u e s u s t e n t a b a n e l 

p r e s u p u e s t o o r i g i n a l ; p a r a q u e d a r e n u n t o t a l d e 2 0 4 . 6 m i l m i l l o n e s d e p e s o s . 

P o r o t r a p a r t e , e n e l a r t i c u l o 5 d e l P r e s u p u e s t o d e E g r e s o s d e l a Federación p a r a e l e j e r c i c i o f i s c a l 

2 0 1 6 , s e autorizó u n a m e t a d e B a l a n c e F i n a n c i e r o d e f i c i t a r i a p a r a Petróleos M e x i c a n o s . E n e s e 

s e n t i d o , l a e m p r e s a t i e n e q u e r e c u r r i r a f u e n t e s d e f i n a n c i a m i e n t o c o m p l e m e n t a r i a s q u e l e p e r m i t a n 

c u b r i r s u s p l a n e s d e inversión. 

E l a r t i c u l o 1 0 8 , d e l a L e y d e Petróleos M e x i c a n o s , e s t a b l e c e q u e s u D i r e c t o r G e n e r a l remitirá u n 

i n f o r m e s e m e s t r a l , a p r o b a d o p o r e l C o n s e j o d e Administración, a l C o n g r e s o d e l a Unión y a l 

E j e c u t i v o F e d e r a ! s o b r e e l u s o d e l e n d e u d a m i e n t o d e l a e m p r e s a y s u s E m p r e s a s P r o d u c t i v a s 

S u b s i d i a r i a s , f u n d a m e n t a l m e n t e r e s p e c t o d e l a r e n t a b i l i d a d d e l o s p r o y e c t o s ; s u s c o n d i c i o n e s 

f i n a n c i e r a s ; e l m a n e j o d e d i s p o n i b i l i d a d e s a s o c i a d a s a l e n d e u d a m i e n t o ; c a l e n d a r i o s d e ejecución y 

d e s e m b o l s a s , y p e r f i l d e r i e s g o s . 

E n c u m p l i m i e n t o d e l o a n t e r i o r , s e p r e s e n t a e l i n f o r m e c o r r e s p o n d i e n t e a l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 . 

1.2 M a r c o L e g a l 

3 
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AVISO IMPORTANTE 

L a s c i f r a s c o n t e n i d a s e n e l p r e s e n t e i n f o r m e f u e r o n e l a b o r a d a s c o n r e f e r e n c i a a s u p u e s t o s y d a t o s 

d i s p o n i b l e s e n s u s f e c h a s d e elaboración, c o m o s e i n d i c a a l o l a r g o d e l d o c u m e n t o . E s i m p o r t a n t e 

n o t a r q u e l a s c o n d i c i o n e s d e l o s m e r c a d o s d e energéticos, l a s p r o y e c c i o n e s d e t i p o d e c a m b i o , así 

c o m o o t r o s i n d i c a d o r e s u t i l i z a d o s , h a n s u f r i d o v a r i a c i o n e s c o n s i d e r a b l e s , p o r l o q u e podrían n o 

r e f l e j a r t a situación a c t u a l . 

A s i m i s m o , n u e v a información o e v e n t o s f u t u r o s podrían m o d i f i c a r l o s r e s u l t a d o s p o s t e r i o r m e n t e . E n 

l a s v e r s i o n e s más r e c i e n t e s d e l R e p o r t e A n u a l p r e s e n t a d o a n t e l a Comisión N a c i o n a l B a n c a r i a y 

d e V a l o r e s ( w w w . c n b v . g o b . m x ) y e n l a versión más r e c i e n t e d e t a F o r m a 2 0 - F d e P e m e x 

p r e s e n t a d a a n t e l a S E C ( w v w . s e c - q o v ) s e d e t a l l a n a l g u n o s d e e s t a s m o d i f i c a c i o n e s . 

4 
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2. Endeudamiento de Petróleos Mexicanos 

2.1 Estrategia de Financiamiento primer semestre 2016 

A continuación s e d e s c r i b e n l a s características d e l p r o g r a m a d e e n d e u d a m i e n t o d e P e m e x a l c i e r r e 

d e j u m o d e 2 0 1 6 ' : 

Programa 

Milesde millones 

Deuda interna MXN Deuda ENternaUSD 

Ejercido 

Ene-Jun 
Autorizado, 

Ejercido 
Autorizado 

Mercado nacional MXN 

Mercados internacionales USD 

Préstamos bancarios MXW+USO'' 

Agencias de crédito a la exportación {ECA| 

Otros USD 

Disposiciones 

Amortizaciones 

Endeudamiento neto para el año 

" No incluye créditos revolventes 

5 . 0 

22.0 

27.0 

1 8 . 5 

8.5 110.5 

7.9 

0.7 

0.3 

1.2 

10.1 

0.9 

9.2 8.5 

E l 7 5 % d e l a d e u d a d e P e m e x está c o n t r a t a d a e n t a s a f i j a , l o q u e m i t i g a e l i m p a c t o d e l a v o l a t i l i d a d 
e n e l p o r t a f o l i o d e d e u d a a n t e u n e s c e n a r i o d e m o v i m i e n t o s e n l a c u r v a d e r e n d i m i e n t o s . P o r o t r a 
p a r t e , e l 1 9 % d e l a d e u d a d e P e m e x está c o n t r a t a d a e n m o n e d a n a c i o n a l ( d e u d a i n t e r n a ) , 
r e p r e s e n t a n d o u n a o p o r t u n i d a d p a r a p n v i l e g i a r e l d e s a r r o l l o d e l m e r c a d o i n t e r n o e n l a e s t r a t e g i a d e 
colocación d e b o n o s . 

Composición d e l a D e u d a d e Petróleos M e x i c a n o s 
P o r t i p o d e d e u d a y t a s a 

Por tipo d e T a s a 
Por tipo de Deuda 

' L a s d i s t i n t a s o p e r a c i o n e s d e f i n a n c i a m i e n l o e f e c t u a d a s p o r P e m e x d u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 , s u s r e s p e c t i v a s 
c o n d i c i o n e s f i n a n c i e r a s y e l c a l e n d a r i o d e ejecución d e l a s m i s m a s s e d e t a l l a n e n e i A n e x o A 

5 
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A continuación s e d e t a l l a n l a s p r i n c i p a l e s l i n e a s d e política d e e n d e u d a m i e n t o : 

• D i v e r s i f i c a r l a s f u e n t e s d e f i n a n c i a m i e n t o y a m p l i a r l a b a s e d e i n v e r s i o n i s t a s . 

P e m e x h a p r o c u r a d o d i v e r s i f i c a r s u s f u e n t e s d e f i n a n c i a m i e n t o b u s c a n d o m e r c a d o s q u e p e r m i t a n 
r e a l i z a r o p e r a c i o n e s q u e m e j o r e n e l p e r f i l d e s u p o r t a f o l i o d e d e u d a e n términos d e c o s t o , p l a z o y 
l i q u i d e z , m a n t e n i e n d o l a f l e x i b i l i d a d s u f i c i e n t e p a r a p o d e r e m i t i r e n o t r o s m e r c a d o s e n c a s o d e 
s i t u a c i o n e s a d v e r s a s d e l i q u i d e z y p r e c i o e n l o s m e r c a d o s t r a d i c i o n a l e s . 

C a b e m e n c i o n a r q u e p o r política i n t e r n a , P e m e x h a i m p l e m e n t a d o u n a e s t r a t e g i a d e c o b e r t u r a 
c u y o o b j e t i v o e s m i t i g a r l a exposición a l r i e s g o p o r d i v i s a s d i s t i n t a s a l dólar, e s t o s e l o g r a a través 
d e i n s t r u m e n t o s f i n a n c i e r o s d e r i v a d o s m e d i a n t e l o s c u a l e s "convierte" l a exposición d e d i c h a s 
d i v i s a s a l a d e l dólar L o s f i n a n c i a m i e n t o s o b t e n i d o s e n m o n e d a n a c i o n a l s e m a n t i e n e n e n e s t a 
m o n e d a . 

Composición d e l a D e u d a 
A l 3 0 d e j u n i o d e 2 0 1 6 

Deuda por moneda de contratación 

• M a n t e n e r l i n e a s d e crédito p a r a e l m a n e j o d e l i q u i d e z c o n e l fin d e h a c e r f r e n t e a 

c o m p r o m i s o s d e c o r t o p l a z o y a p o y a r l a s c o n d i c i o n e s d e s o l v e n c i a d e P e m e x p a r a n o a f e c t a r e l 

r i e s g o c r e d i t i c i o d e l a e m p r e s a 

A l 3 0 d e j u n i o d e 2 0 1 6 , P e m e x c u e n t a c o n c u a t r o líneas d e crédito p a r a m a n e j o d e l i q u i d e z d e 
h a s t a p o r 4 , 5 0 0 m i l l o n e s d e dólares y 2 3 , 5 0 0 m i l l o n e s d e p e s o s , l a s c u a l e s s e e n c o n t r a b a n 
t o t a l m e n t e u t i l i z a d a s . 

L a evolución d e l a d e u d a d e P e m e x , c u y o m o n t o a n u a l d e e n d e u d a m i e n t o n e t o máximo e s 

a u t o r i z a d o p o r e l H . C o n g r e s o d e l a Unión, e s l a s i g u i e n t e : 
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Evolución d e l a D e u d a C o n s o l i d a d a 
S a l d o s a l 3 1 d e d i c i e m b r e d e c a d a año y j u n i o 2 0 1 6 

m i l e s d e m i l l o n e s d e p e s o s c o r r i e n t e s 

1,797.8 

1,129.6 

1,474.9 

625.1 6S7.3 
774.1 777.9 

831.4 

2009 2010 ZOll 

- Vabr total an kbros 

2012 2013 2014 

i 

2015 j u n - 1 6 

Tipos de cambio de cierre (pesos por dólar) 

2009 2010 2011 2012 2013 1 2014 2015 Jun 2016 

1 3 . 0 5 8 7 1 2 . 3 5 7 1 1 3 . 9 9 0 4 1 3 . 0 1 0 1 ' 1 3 . 0 7 6 5 1 1 4 . 7 1 8 1 7 . 2 0 6 5 1 8 . 9 1 1 3 

2.2 Manejo de disponibilidades 

E l 2 5 d e f e b r e r o d e 2 0 1 0 , e l C o n s e j o d e Administración d e P e m e x e n s u sesión o r d i n a r i a número 

8 0 8 , m e d i a n t e a c u e r d o C A - 0 1 3 / 2 0 1 0 , autorizó l a creación d e l Comité d e R e c u r s o s F i n a n c i e r o s 

("Comité") c o m o u n órgano c o l e g i a d o d e c o n s u l t a , opinión y decisión r e s p e c t o d e l a inversión y 

m a n e j o d e l f l u j o d e e f e c t i v o d e l o s r e c u r s o s f i n a n c i e r o s d e P e m e x , a s i c o m o d e l o s r e c u r s o s 

e x i s t e n t e s e n f o n d o s , f i d e i c o m i s o s , c u e n t a s , m a n d a t o s y análogos, e n t r e o t r o s , c o n s t i t u i d o s p o r l a 

e m p r e s a , s u s o r g a n i s m o s s u b s i d i a r i o s y , e n s u c a s o , l a s e m p r e s a s f i l i a l e s . 

D i c h o Comité continúa o p e r a n d o c o n f o r m e a l a s f u n c i o n e s e s t a b l e c i d a s e n s u s R e g l a s d e 

Operación, m i s m a s q u e s e e n l i s t a n a continuación: 

1 ) E s t a b l e c e r g u i a s d e inversión r e s p e c t o d e l o s r e c u r s o s financieros q u e s o n m a t e r i a d e l Comité, 
i d e n t i f i c a n d o l o s i n s t r u m e n t o s d e inversión q u e podrán s e r u t i l i z a d o s , 

2 ) A u t o r i z a r l a s c o n t r a p a r t e s c o n l a s q u e s e o p e r a n r e c u r s o s f i n a n c i e r o s , 

3 ) A u t o r i z a r a l a s áreas q u e i n t e g r a n l a Subdirección d e Tesorería d e P e m e x , l a s e s t r a t e g i a s 
a p l i c a b l e s a ¡as o p e r a c i o n e s d e Inversión d e l o s r e c u r s o s f i n a n c i e r o s . 

I 
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4 ) A u t o r i z a r l o s c o n t r a t o s d e comisión m e r c a n t i l , inversión, c u s t o d i a , intermediación bursátil y 

o t r o s análogos s i m i l a r e s , q u e r e q u i e r a n l a s áreas q u e i n t e g r a n l a Subdirección d e Tesorería d e 

P e m e x . 

5 } A n a l i z a r l o s r e s u l t a d o s d e l a s e s t r a t e g i a s a p l i c a d a s e n l a s o p e r a c i o n e s d e inversión y s u s 
r e n d i m i e n t o s . 

6 } D a r s e g u i m i e n t o y v i g i l a r e l c u m p l i m i e n t o d e l o s a c u e r d o s y a u t o r i z a c i o n e s a d o p t a d a s p o r e l 
Comité e n m a t e r i a d e o p e r a c i o n e s d e inversión. 

7 ) A u t o r i z a r l a t o m a d e pérdidas e n e l p o r t a f o l i o c u a n d o l o s r e q u e r i m i e n t o s d e e f e c t i v o y l a s 
c o n d i c i o n e s d e m e r c a d o a s i l o d e m a n d e n . 

8 ) I n f o r m a r a l Comité d e Auditoría y Evaluación d e l Desempeño ( h o y a l Comité d e A u d i t o r i a ) d e 

l o s r e s u l t a d o s , así c o m o d e l a s d e c i s i o n e s y a c u e r d o s o b t e n i d a s e n l a s s e s i o n e s d e l Comité. 

9 ) A p r o b a r e l c a l e n d a r i o a n u a l d e s e s i o n e s o r d i n a r i a s , a más t a r d a r e n l a p r i m e r a sesión d e l año. 

L a s d e c i s i o n e s d e l Comité d e R e c u r s o s F i n a n c i e r o s s e a d o p t a n d e a c u e r d o c o n l a s s i g u i e n t e s 

políticas g e n e r a l e s : 

1 ) A c t u a r e n c u m p l i m i e n t o d e l a s políticas g e n e r a l e s , l i n e a m i e n t o s y d i r e c t r i c e s q u e , e n s u c a s o , 
e x p i d a n l a s d i v e r s a s d e p e n d e n c i a s d e l a Administración Pública F e d e r a l , e l C o n s e j o d e 
Administración d e P e m e x , e l D i r e c t o r G e n e r a l y e i D i r e c t o r C o r p o r a t i v o d e F i n a n z a s d e P e m e x . 

2 } A c t u a r e n c u m p l i m i e n t o d e l a n o r m a t i v i d a d y legislación a p l i c a b l e e n l a m a t e r i a . 

3 ) B a s a r s u actuación e n c r i t e r i o s q u e p e r m i t a n h a c e r ágiles y t r a n s p a r e n t e s l a s o p e r a c i o n e s 
f i n a n c i e r a s . 

4 ) A c t u a r p r o c u r a n d o l a optimización d e l o s r e c u r s o s f i n a n c i e r o s y s u s r e n d i m i e n t o s , d e n t r o d e l o s 

n i v e l e s d e r i e s g o a c e p t a d o s . 

E n e s t e s e n t i d o , s e e m i t e n G u i a s d e Inversión p a r a c a d a u n a d e t a s d i s t i n t a s c a j a s d e P e m e x ( C a j a 

e n M o n e d a N a c i o n a l y C a j a e n Dólares), e n d o n d e s e d e s c r i b e n l o s i n s t r u m e n t o s e n q u e s e 

p u e d e n i n v e r t i r l a s d i s p o n i b i l i d a d e s d e r e c u r s o s , a s i c o m o l o s l i m i t e s y mecánicas p a r a l a medición 

d e l r i e s g o i n h e r e n t e a d i c h o s i n s t r u m e n t o s , y c o m o e v a l u a r e l desempeño d e l a s i n v e r s i o n e s 

A d i c i o n a l m e n t e a l a s guías d e inversión, e n c a d a u n a d e l a s s e s i o n e s d e l Comité d e R e c u r s o s 

F i n a n c i e r o s s e p r e s e n t a u n a descripción d e l a e s t r a t e g i a a s e g u i r ( c o n o c i d a c o m o " p r o p u e s t a d e 

inversión") p a r a l a s d i s p o n i b i l i d a d e s d e r e c u r s o s D i c h a e s t r a t e g i a e s a p r o b a d a y e n l a s i g u i e n t e 

sesión s e p r e s e n t a u n i n f o r m e d e r e s u l t a d o s a l Comité d e R e c u r s o s F i n a n c i e r o s . A d i c i o n a l m e n t e , 

c a d a t r i m e s t r e s e r e p o r t a e l r e s u l t a d o d e l a s a c c i o n e s d e l C R F a l Comité d e A u d i t o r i a d e P e m e x . \ 

D u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e 2 0 1 6 , l a Tesorería d e P e m e x m a n t u v o u n s a l d o p r o m e d i o p a r a i n v e r t i r 

d e 5 3 , 2 8 2 . 2 m i l l o n e s d e p e s o s e n l a c a j a e n p e s o s . E s t a s i n v e r s i o n e s g e n e r a r o n u n r e n d i m i e n t o d e 

s e i s p u n t o s b a s e s u p e r i o r a l a t a s a d e r e f e r e n c i a {benchmark), q u e e n e s t e c a s o e s l a t a s a d e 

f o n d e o g u b e r n a m e n t a l q u e p u b l i c a B a n c o d e México, E n c u a n t o a l a c a j a e n dólares d e l o s 

- G 
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E s t a d o s U n i d o s d e América, s e t u v o u n s a f d o p r o m e d i o d e 1 , 8 5 4 8 m i l l o n e s d e dólares, m i s m o q u e 

s e invirtió a u n a t a s a d e v e i n t e p u n t o s b a s e , e s t o e s , d o s p u n t o s b a s e a r r i b a d e l a t a s a d e 

r e f e r e n c i a (benchmark), q u e e n e s t e c a s o e s l a t a s a d e l o s b o n o s d e l T e s o r o d e l o s E s t a d o s 

U n i d o s (treasuñes) c o n v e n c i m i e n t o a u n m e s . 

Rendimiento Tesorería MXN Rendimiento Tesorería USD 

3 " % 0.45X 

3.09% 

0 . 2 5 K 

Tesorería MXN Benchmark Tesorería USD Benchmark 

2.3 Perfil de riesgos 

Estructura de flujos de efectivo de Pemex 

L o s i n g r e s o s d e P e m e x s e d e t e r m i n a n e n s u mayoría e n dólares y s o n p r o v e n i e n t e s d e : 

• L a s e x p o r t a c i o n e s d e petróleo y d e a l g u n o s p r o d u c t o s d e r i v a d o s d e l petróleo, y 

• L a s v e n t a s d e g a s n a t u r a l y s u s c o n d e n s a d o s . p e t r o q u i m i c o s y l a s v e n t a s domésticas d e 

g a s o l i n a y d i e s e l n e t o s d e l l E P S , c u o t a s , estímulos y o t r o s c o n c e p t o s , s e e n c u e n t r a n 

i n d i z a d o s a p r e c i o s i n t e r n a c i o n a l e s . 

L o s i n g r e s o s p r o v e n i e n t e s d e l a s v e n t a s d e g a s l i c u a d o d e l petróleo s e d e t e r m i n a n e n p e s o s y 

r e p r e s e n t a n a l r e d e d o r d e l 5 % d e l o s i n g r e s o s E n l o q u e r e s p e c t a a l o s e g r e s o s d e P e m e x , s e 

d e t e r m i n a n e n dólares: 

• L o s d e r e c h o s s o b r e h i d r o c a r b u r o s , q u e s o n c a l c u l a d o s c o n b a s e e n p r e c i o s i n t e r n a c i o n a l e s , 

y 

• E l c o s t o d e importación d e l o s h i d r o c a r b u r o s q u e P e m e x a d q u i e r e p a r a r e v e n t a e n México o 

u s o e n s u s i n s t a l a c i o n e s , 

P o r o t r o l a d o , e l m o n t o d e g a s t o s d e inversión y operación d e P e m e x s e e s t a b l e c e e n p e s o s . 
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Perfil de r iesgos de la deuda: 

C o n e l f i n d e f a v o r e c e r esta e s t r u c t u r a d e f l u j o s , l a m a y o r p a r t e d e l a d e u d a d e P e m e x s e e m i t e e n 

dólares o e s c o n v e r t i d a a dólares a través d e i n s t r u m e n t o s f i n a n c i e r o s d e r i v a d o s ( I F D ) d e t i p o 

s w a p , p o r l o q u e d i c h a s e m i s i o n e s n o están e x p u e s t a s a l r i e s g o d e t i p o d e c a m b i o . E l r e s t o d e l a 

d e u d a s e e n c u e n t r a d e n o m i n a d o e n p e s o s o e n U n i d a d e s d e inversión (ÜDIs), y e n e l c a s o d e 

d e u d a d e n o m i n a d a e n U D I s , l a m a y o r p a r t e s e h a c o n v e r t i d o a p e s o s a través d e I F D c o n ei f i n d e 

e l i m i n a r l a exposición a l r i e s g o i n f l a c i o n a r i o . 

C o m o c o n s e c u e n c i a d e l o a n t e r i o r , e l r i e s g o c a m b i a r i o d e l a d e u d a e m i t i d a e n d i v i s a s 

i n t e r n a c i o n a l e s d i s t i n t a s a l dólar s e e n c u e n t r a c o m p l e t a m e n t e c u b i e r t o . 

N o o b s t a n t e , d a d o q u e P e m e x c u e n t a c o n u n m a y o r m o n t o d e I n g r e s o s r e f e r e n c i a d o s a l dólar q u e 

e l d e s u s e g r e s o s , l a d e u d a e m i t i d a e n p e s o s y U D I p r e s e n t a u n a exposición a l r i e s g o d e t i p o d e 

c a m b i o p r o v e n i e n t e d e l a s f l u c t u a c i o n e s d e l p e s o f r e n t e a l dólar. A d i c i o n a l m e n t e , d a d o q u e P e m e x 

n o c u e n t a c o n a c t i v o s r e f e r e n c i a d o s a l a inflación, l a d e u d a e n U D l s q u e n o h a s i d o c o n v e r t i d a a 

p e s o s , está e x p u e s t a a l r i e s g o i n f l a c i o n a r i o . 

E n e s t e s e n t i d o , u n a depreciación d e l p e s o f r e n t e a l dólar: 

a ) N o a f e c t a l a h a b i l i d a d d e P e m e x p a r a h o n r a r s u s o b l i g a c i o n e s e n dólares, y a q u e éstas 

s o n p a g a d a s c o n i n g r e s o s e n dólares o d o l a r i z a d o s . 

b ) G e n e r a u n b e n e f i c i o e n t a n t o a l p a g o d e o b l i g a c i o n e s c o n t r a i d a s e n p e s o s , e n t r e e l l a s l a 

d e u d a , y a q u e l a mayoría d e éstas s o n p a g a d a s c o n f l u j o s p r o v e n i e n t e s d e i n g r e s o s e n 

dólares o d o l a r i z a d o s . 

P o r o t r o l a d o , u n a apreciación d e l p e s o f r e n t e a l dólar g e n e r a u n c o s t o e n relación a l p a g o de 
o b l i g a c i o n e s d e d e u d a contraídas e n p e s o s , y a q u e l a mayoría d e éstas s o n p a g a d a s c o n f l u j o s 
p r o v e n i e n t e s d e i n g r e s o s e n dólares o d o l a r i z a d o s , d i s m i n u y e n d o l o s r e c u r s o s d i s p o n i b l e s . 

Tratamiento contable de las operac iones de cobertura e impacto en estados 

f inancieros 

A p e s a r d e l a e s t r u c t u r a d e flujos e x p l i c a d a a n t e r i o r m e n t e , d a d o q u e l a m o n e d a d e r e g i s t r o 

c o n t a b l e e s e l p e s o , l a d e u d a e n m o n e d a s intemacionaíes e s v a l u a d a y r e g i s t r a d a e n e s t a m o n e d a . 

A d i c i o n a l m e n t e , l o s d e r i v a d o s a s o c i a d o s a d i c h a d e u d a n o s e c l a s i f i c a r o n d e c o b e r t u r a c o m o 

c o n s e c u e n c i a d e l a elección d e l a m o n e d a d e r e g i s t r o p o r l o q u e l o s r e s u l t a d o s d e l o s m i s m o s s e 

r e f l e j a d i r e c t a m e n t e e n r e s u l t a d o s . L o a n t e r i o r t i e n e u n i m p a c t o t a n t o e n e l b a l a n c e g e n e r a l c o m o 

e n e l e s t a d o d e r e s u l t a d o s d e n t r o d e l r u b r o d e l R e s u l t a d o I n t e g r a l d e F i n a n c i a m i e n t o : 

• U n a depreciación d e l p e s o f r e n t e a l a s m o n e d a s I n t e r n a c i o n a l e s , i n c r e m e n t a e l v a l o r d e l 

p a s i v o r e v e l a d o e n e l b a l a n c e g e n e r a l e x p r e s a d o e n p e s o s , y p o r l o t a n t o s e v e r e f l e j a d o e n 

e l e s t a d o d e r e s u l t a d o s c o m o u n a "pérdida c a m b i a r l a " . 

10 
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• U n a apreciación d e l p e s o f r e n t e a l a s m o n e d a s i n t e r n a c i o n a l e s , d i s m i n u y e e l v a l o r d e l p a s i v o 

r e v e l a d o e n e l b a l a n c e g e n e r a l e x p r e s a d o e n p e s o s , y p o r l o t a n t o s e v e r e f l e j a d o e n e l 

e s t a d o d e r e s u l t a d o s c o m o u n a " u t i l i d a d c a m b i a r l a " . 

L a " u t i l i d a d o pérdida c a m b i a r i a " d e l e s t a d o d e r e s u l t a d o s e s u n m o n t o n o r e a l i z a d o e n s u mayoría, 

p u e s c o r r e s p o n d e a l a d e u d a contraída t a n t o a c o r t o c o m o a l a r g o p l a z o , p o r l o q u e e l único m o n t o 

q u e c o r r e s p o n d e a u n r e s u l t a d o r e a l i z a d o s o n l o s i n t e r e s e s y a m o r t i z a c i o n e s d e d e u d a d e l año 

f i s c a l c o r r e s p o n d i e n t e . 

S i n e m b a r g o , c o m o s e mostró a n t e r i o r m e n t e , e s t a s u t i l i d a d e s o pérdidas c a m b i a r l a s n o t i e n e n u n 

i m p a c t o r e a l e n e l b a l a n c e f i n a n c i e r o d e P e m e x , n i e n l o s f l u j o s d e e f e c t i v o d e l a e m p r e s a d a d o q u e 

e x i s t e u n a c o b e r t u r a f i n a n c i e r a ( I F D q u e c o n v i e r t e n l a s o b l i g a c i o n e s e n m o n e d a s i n t e r n a c i o n a l e s 

d i s t i n t a s a l dólar) y u n a c o b e r t u r a n a t u r a l ( p r o v e n i e n t e d e l o s a c t i v o s e n dólares o d o l a r i z a d o s ) . 

Coberturas de operaciones de f inanciamiento Primer Semestre 2016 

D u r a n t e e l p e r i o d o c o m p r e n d i d o e n t r e e l 1 d e e n e r o a l 3 0 d e j u n i o d e 2 0 1 6 , P e m e x contrató: 

• S w a p s d e m o n e d a p a r a c u b r i r e l r i e s g o c a m b i a r i o o r i g i n a d o p o r o b l i g a c i o n e s d e l a d e u d a 
d e n o m i n a d a e n e u r o s y f r a n c o s s u i z o s p o r u n m o n t o n o c i o n a l d e 2 . 7 5 0 m i l l o n e s d e e u r o s y 
3 7 5 m i l l o n e s d e f r a n c o s s u i z o s r e s p e c t i v a m e n t e , e q u i v a l e n t e a 3 , 4 5 9 . 2 4 m i l l o n e s d e 
dólares: y 

• S w a p s d e m o n e d a p a r a c u b r i r e l riesgo i n f l a c i o n a r i o g e n e r a d o p o r d e u d a e n U D l s p o r u n 
m o n t o n o c i o n a l d e 2 0 0 . 0 0 m i l l o n e s d e U D l s e q u i v a l e n t e a 1 , 0 7 7 . 1 0 m i l l o n e s d e p e s o s . 

C o m o s e mencionó, l a e s t r a t e g i a d e f i n a n c i a m i e n t o s e h a e n f o c a d o e n t o s m e r c a d o s d e m a y o r 
p r o f u n d i d a d , i n c r e m e n t a n d o l a e f i c i e n c i a d e l a s c u r v a s d e r e f e r e n c i a , a p r o v e c h a n d o v e n t a n a s d e 
o p o r t u n i d a d e n m e r c a d o s s e l e c t o s y p r o c u r a n d o m a n t e n e r u n p e r f i l d e v e n c i m i e n t o s c o n l a m e n o r 
concentración p o s i b l e , a s i c o m o f u e n t e s d e f i n a n c i a m i e n t o d i v e r s i f i c a d a s . 

C o n e s t a s c o n s i d e r a c i o n e s , a l c i e r r e d e l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 , e l s a l d o d e l a d e u d a 
c o n s o l i d a d a d e P e m e x f u e d e 1 , 7 9 7 . 8 m i l e s d e m i l l o n e s d e p e s o s , m i e n t r a s q u e e l c o s t o f i n a n c i e r o 
p a r a e l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 f u e d e 4 0 . 8 m i l m i l l o n e s d e p e s o s . P a r a e l c i e r r e d e 2 0 1 6 e l s a l d o 
d e l a d e u d a s e e s t i m a e n 1 , 7 1 4 . 9 m i l e s d e m i l l o n e s d e p e s o s c o n u n c o s t o f i n a n c i e r o d e 6 9 m i l 
m i l l o n e s d e p e s o s l o q u e resultaría e n 4 . 0 2 % d e l s a l d o t o t a l d e l a d e u d a r e p r e s e n t a n d o u n 
i n d i c a d o r d e c o s t o p r o m e d i o a n u a l e s p e r a d o d e l f i n a n c i a m i e n t o e n e l 2 0 1 6 . 

2.4 Costo de financiamiento 
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3. Uso del Endeudamiento 

3.1 Ajuste at presupuesto 

L a m e t a a n u a l d e B a l a n c e F i n a n c i e r o p a r a 2 0 1 6 d e Petróleos M e x i c a n o s , a p r o b a d a p o r e i 
C o n g r e s o d e l a Unión f u e d e - 1 4 9 m i l m i l l o n e s d e p e s o s ( m m d p ) , c o m p u e s t a p o r i n g r e s o s p r o p i o s 
d e 3 9 8 m m d p , u n t e c h o d e g a s t o p r o g r a m a b l e d e 4 7 8 m m d p y u n c o s t o f i n a n c i e r o d e 6 9 m m d p . E l 
p r e s u p u e s t o 2 0 1 6 s e formuló c o n s i d e r a n d o u n a p r e m i s a d e p r e c i o d e l a m e z c l a m e x i c a n a d e c r u d o 
d e 5 0 dólares p o r b a r r i l ( d p b ) y u n a p l a t a f o r m a d e producción a s o c i a d a d e c r u d o d e 2 , 2 4 7 m i l l o n e s 
d e b a r r i l e s d i a r i o s , y u n a producción d e g a s d e 5 . 7 m i l e s d e m i l l o n e s d e p i e s cúbicos d i a r i o s 
( M M M p c d ) 

E n e l p e r i o d o 2 0 1 2 - 2 0 1 5 , e l p r e c i o d e l a m e z c l a m e x i c a n a d e petróleo disminuyó e n 5 8 % ; p a s a n d o 
d e 1 0 2 d p b a 4 3 d p b . E n e n e r o d e 2 0 1 6 , e l p r o m e d i o d e l a m e z c l a m e x i c a n a d e exportación f u e d e 
2 3 . 5 5 d p b , a n t e u n a e l e v a d a p r o b a b i l i d a d e n l a disminución d e l o s i n g r e s o s y c o n e l o b j e t o d e 
c u m p l i r c o n l a m e t a d e B a l a n c e F i n a n c i e r o a p r o b a d a s e llevó a c a b o u n P l a n d e A j u s t e e n l o s 
e g r e s o s p o r 1 0 0 m m d p , a l fijar e l g a s t o c o n u n e s c e n a r i o d e p r e c i o p r o m e d i o d e 2 5 d p b p a r a 2 0 1 6 , 
E s t e P l a n significó u n a reducción d e 2 1 % e n e l g a s t o p r o g r a m a b l e c o n t e m p l a d o e n e l P r e s u p u e s t o 
d e E g r e s o s d e l a Federación ( P E F ) 2 0 1 6 , d e l c u a l 8 9 % correspondió g a s t o d e inversión y 1 1 % a 
g a s t o d e operación. 

Precio promedio de la mezcla mexicana 1996-2016 
(dólares por barril) 
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1 \i 
(O 
e n O I 

o> 

1 0 

00 
O) 

1 6 

O) 
O) 
O í 

25 

o 
o 
o 

1 9 2 2 2 5 

43 

3 1 i 

t 1 ! i ¡ 

o 
o 

O 
O o 

o 
•ó-o o 
CN 

o o 
CM 

53 

O 
O 
CM 

7 2 

5 7 

o 
o 
CM 

CO 
O 

o 
CM 

O) O T -

G T- r -

O O O 
CM CM CM 

O 
CM 

98 

85 

4 3 

CM fO 

2 3 . 5 

o 
CM 

o 
CM 

O 
CM 

f uenie: PEMEX 

E l P l a n d e A j u s t e s e realizó t e n i e n d o c o m o p r i o r i d a d n o a f e c t a r l a v i a b i l i d a d d e l a e m p r e s a e n e l 
l a r g o p l a z o c o n b a s e e n l o s s i g u i e n t e s c r i t e r i o s : 
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o P r e s e r v a r l a s e g u n d a d d e l p e r s o n a l y m a n t e n e r l a I n t e g r i d a d d e l a s i n s t a l a c i o n e s d e l a 
e m p r e s a . 

o U t i l i z a r a l máximo l o s n u e v o s i n s t r u m e n t o s y f i g u r a s q u e p e r m i t e l a R e f o r m a Energética 
p a r a a t r a e r i n v e r s i o n e s 

o H a c e r f r e n t e a l o s c o m p r o m i s o s l a b o r a l e s y f i n a n c i e r o s d e l a e m p r e s a . 

o M a n t e n e r , e n l a m e d i d a d e l o p o s i b l e , l a p l a t a f o r m a d e producción d e h i d r o c a r b u r o s d e 
e s t e año, e s t a b i l i z a n d o l o s n i v e l e s d e producción e n e l m e d i a n o y l a r g o p l a z o 

D i c h o P l a n s e enfocó e n t r e s p r i n c i p a l e s l i n e a s d e acción: i ) G e n e r a r e f i c i e n c i a s y r e d u c i r c o s t o s 
p a r a i n c r e m e n t a r l a p r o d u c t i v i d a d e n l a operación y p r o m o v e r u n u s o r a c i o n a l d e r e c u r s o s ; i i ) d i f e r i r 
y r e p l a n t e a r i n v e r s i o n e s c o m p r o m e t i e n d o l o m e n o s p o s i b l e l a producción f u t u r a e n función d e s u 
r e n t a b i l i d a d y d i s p o n i b i l i d a d d e r e c u r s o s presupuéstales y ¡ii} a j u s t a r e l g a s t o d e operación e 
inversión d e U S D 5 0 a U S D 2 5 p r o m e d i o p o r b a r r i l f o c a l i z a r l o s r e c u r s o s d e ! p r e s u p u e s t o e n l a s 
áreas más r e n t a b l e s d e s d e u n a p e r s p e c t i v a d e c o r t o y m e d i a n o p l a z o 

ÍÍfiüiiiií''hMi:4«íi>}ir 
í>3í'Íi!>íjÍ;í:*!¡G;iÚÍI(f--]il-l:í: 

Generar eficiencias y reducir costos 

Diferir / replantear Inversiones 
comprometiendo lo menos posible la 
producción futura 

Ajustar el gasto de operación e inversión 
de USD 50 a USD 25 promedio por barril 

13.1 

0 . 0 

0 . 0 

1.9 

2 

0 . 0 

0.8 

3 5 . 4 

0.0 

1 3 . 1 2 8 . 9 

2 7 . 5 6 4 . 9 

6 . 2 6 . 2 

rbiÁL 13.1 3.9 36.2 46.8 100.Ó 

Las cifras pueden no sumar debido al redondeo. 

" Se refiere a Pemex Logística, Pemex Fertilizantes, Pemex Etileno, Pemex Cogeneración y Servicios. 

" Incluye Pemex Perforación y Servicios. 

I Con impacto en producción en 2016. 

E s t e a j u s t e permitió r e p l a n t e a r y r e d i m e n s i o n a r a P e m e x a n t e s u n u e v o p a p e l c o m o E m p r e s a 
P r o d u c t i v a d e l E s t a d o , así c o m o a p r o v e c h a r i a s n u e v a s f i g u r a s y e s q u e m a s e n e l m a r c o d e l a 
R e f o r m a Energética. 
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3.1 Gasto total de Inversión Primer Semestre 2016 

D u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 , s e e j e r c i e r o n 1 5 3 , 9 9 7 . 3 m i l l o n e s d e p e s o s e n e l g a s t o d e 

inversión e n l o s p r i n c i p a l e s p r o y e c t o s . 

A continuación s e m u e s t r a l a evolución d e l e n d e u d a m i e n t o d e P e m e x y d e l g a s t o d e inversión 

r e a l i z a d o d e 2 0 0 9 a 2 0 1 5 , e l p r e s u p u e s t o a u t o r i z a d o p a r a 2 0 1 6 : 

Endeudamiento Neto 
(miles de millones de pesos) 

61.8% 63.6% 

82.3% 

. A 

28.1% 

A 

71 

26.6% 

A 
5.8% 

269 76/ 
69 

15 

2009 2010 2011 
M M Endeudamiento Neto 

15.8% 
3 1 2 

A 

49 

2012 
CAPEX 

17.8% 

A 

60 

2013 

3 34 359 
222 

:306 293 

195 

• I 
2014 2015 2016 

Endeudamiento Neto como % de CAPEX 

3.2 Proyectos de Inversión 

L o s p r o y e c t o s d e inversión s o n c l a s i f i c a d o s c o n f o r m e a l o s L i n e a m i e n t o s p a r a l a Elaboración y 

Presentación d e l o s Análisis C o s t o y B e n e f i c i o d e i o s P r o g r a m a s y P r o y e c t o s d e Inversión 

p u b l i c a d o s e n e l D i a r i o O f i c i a l d e l a Federación 3 0 d e d i c i e m b r e d e 2 0 1 3 , y l a s u t i l i z a d a s e n e l 

T o m o V i l d e l P r e s u p u e s t o d e E g r e s o s d e l a Federación 2 0 1 5 ^ D e n t r o d e l a s c l a s i f i c a c i o n e s s e 

e n c u e n t r a n : I n f r a e s t r u c t u r a Económica; M a n t e n i m i e n t o ; A d q u i s i c i o n e s : I n m u e b l e s ; I n f r a e s t r u c t u r a 

S o c i a l ; e n t r e o t r o s . 

C o m o s e mencionó a n t e r i o r m e n t e , d u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 , P e m e x realizó i n v e r s i o n e s 
p o r 1 5 3 , 9 9 7 m i l l o n e s d e p e s o s e n d i v e r s o s p r o y e c t o s y l o s r e c u r s o s f u e r o n a p l i c a d o s c o n f o r m e a l 
c a l e n d a r i o e s t i p u l a d o e n e l p r e s u p u e s t o d e G a s t o P r o g r a m a b l e d e inversión física p a r a e l año e n 
cuestión. 

Los detalles sobre la clasificación de los proyectos de inversión pueden consultarse en ei Anexo B del presente informe 
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E l s i g u i e n t e c u a d r o m u e s t r a l a distribución d e l o s r e c u r s o s i n v e r t i d o s d u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e d e 

2 0 1 6 c o n f o r m e a s u clasificación: 

T i p o d e P r o y e c t o 
# d e 

p r o y e c t o s 

Inversión P r i m e r 
S e m e s t r e 2 0 1 6 

( m i l l o n e s d e p e s o s ) 

% d e l t o t a l 
d e inversión 

I n f r a e s t r u c t u r a económica 1 1 4 1 4 4 , 5 3 9 . 0 8 9 3 . 9 % 

M a n t e n i m i e n t o 1 1 3 6 , 2 8 6 , 4 5 4 . 1 % 

O t r o s p r o y e c t o s 2 8 1 , 5 5 4 . 7 4 1 . 0 % 

O t r o s p r o g r a m a s 3 3 6 9 7 . 5 6 0 . 4 % 

A d q u i s i c i o n e s 5 9 6 5 7 . 0 3 0 . 4 % 

E s t u d i o s d e preinversión 1 5 2 6 2 . 4 8 0 . 2 % 

T o t a l g e n e r a l 362 153,997.33 100.0% 

C o m o s e p u e d e a p r e c i a r e n l a c a r t e r a d e p r o y e c t o s e l m a y o r p o r c e n t a j e d e inversión s e d e s t i n a a 

p r o y e c t o s c l a s i f i c a d o s c o m o I n f r a e s t r u c t u r a Económica, r e p r e s e n t a n d o a p r o x i m a d a m e n t e e l 9 4 % 

d e l a s i n v e r s i o n e s , y s u s p r o y e c t o s d e construcción, adquisición y / o ampliación d e a c t i v o s f i j o s p a r a 

l a producción d e b i e n e s y s e r v i c i o s E n e s t e r u b r o s e i n c l u y e n l o s p r o y e c t o s d e i n f r a e s t r u c t u r a 

p r o d u c t i v a d e l a r g o p l a z o , así c o m o l o s d e rehabilitación y m a n t e n i m i e n t o , c u y o o b j e t o e s 

i n c r e m e n t a r l a v i d a útil o c a p a c i d a d o r i g i n a l d e l o s a c t i v o s f i j o s . 

A d i c i o n a l m e n t e , c o m o s e m u e s t r a e n e l s i g u i e n t e c u a d r o , l a distribución d e l o s p r o y e c t o s d e 

I n f r a e s t r u c t u r a Económica, e n t r e l a s d i s t i n t a s E m p r e s a s P r o d u c t i v a s S u b s i d i a r i a s d e Petróleos 

M e x i c a n o s está c o n c e n t r a d a e n s u m a y o r p a r t e e n P e m e x Exploración y Producción, c o n 9 3 . 1 4 % . 

I n f r a e s t r u c t u r a Económica 
M o n t o 

O r g a n i s m o ( m i l l o n e s d e pesos] P o r c e n t a j e 

Exploración y Producción 

Transformación i n d u s t r i a ! 

Logística 

Perforación y S e r v i c i o s 

F e r t i l i z a n t e s 

E t i l e n o 

T o t a l 

1 3 4 , 6 3 0 . 2 1 

7 . 4 9 9 . 7 8 

1 , 2 2 9 . 2 3 

9 9 7 . 8 7 

1 3 9 . 3 7 

4 2 . 6 2 

144,539.08 

9 3 . 1 4 % 

5 . 1 9 % 

0 . 8 5 % 

0 . 6 9 % 

0 . 1 0 % 

0 0 3 % 

100.00% 

\ 

L o a n t e r i o r m u e s t r a q u e l o s r e c u r s o s c o n t r a t a d o s c o n e n d e u d a m i e n t o s e h a n d e s t i n a d o 

p r i n c i p a l m e n t e a l f i n a n c i a m i e n t o d e p r o y e c t o s d e exploración y producción, c o n s i d e r a n d o q u e s o n 

p r o y e c t o s estratégicos q u e p e r m i t e n e s t a b i l i z a r l a p l a t a f o r m a d e producción d e petróleo, a s i c o m o 

r e s t i t u i r l a s r e s e r v a s d e l a e m p r e s a . 
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Estabilización de producción de 
crudo (Mbd) 

4 , 0 0 0 

3 . 0 0 0 

c O tt) ra Í5 
<D c CO É E 

§-.2, ra 
to E E 

OJ > O-
C o 0) . 
OJ C ÍO 

Modernización de infraestructura 

Tasa de Restitución de 
R e s e r v a s - 1 P y 3Pi 
1 5 0 % 

100% 

5 0 % 

0 % 

- 1 P 
- 3 P 

2 0 1 0 2 0 1 1 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 

A11 de Btierode cidaañD la reserva IPncluye descubmntentos. desarrollos. revisionesydebneBciones. y la 3Pco<isideraúrNcanienle nuevos de scubiimienlos Al 1 de 
enero de 2D16.no hubo reslituclónde reservas, dado que el volumende reservas probadas otHenIdas por descubrinvenlos. no fue sufisienlepara compensarlas reducciones 
de reservas porrevisiones.deímiitationes. desarrollo y producción Las reservas 3P se encuenlran en proceso oedrclamnacion por parle déla Comisión Nacional de 
Hldrocarbunis. 

3.2.1 Ejerc ic io del Presupues to 

L a ejecución d e t a inversión e n l a c a r t e r a d e p r o y e c t o s d u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 s e h i z o 

d e c o n f o r m i d a d c o n e l c a l e n d a r i o d e d e s e m b o l s o s q u e s e m u e s t r a e n e l s i g u i e n t e c u a d r o , d o n d e 

también s e d e t a l l a e l t o t a l d e inversión a s i g n a d o e n e l p r e s u p u e s t o d e d i c h o p e r i o d o y e l p o r c e n t a j e 

e j e r c i d o . 

T i p o d e P r o y e c t o 

Ejercicio primer semestre 2016 ( m i l l o n e s d e p e s o s ) 

Ejercido Asignado 
. (a) (b) 

i n f r a e s t r u c t u r a económica 1 9 , 2 6 9 . 7 6 2 1 , 4 2 2 , 1 7 3 0 , 1 4 4 . 4 7 1 7 . 6 6 8 . 0 6 1 4 , 1 5 8 . 6 6 4 1 , 8 7 5 . 9 6 1 4 4 . 5 3 9 . 0 8 1 4 4 . 9 8 7 , 7 2 

M a n t e n i m i e n t o 4 3 8 . 6 8 1 , 5 5 8 . 5 5 1 , 6 3 2 . 6 5 1 . 1 2 1 . 1 0 5 9 8 . 9 5 9 3 6 . 5 3 6 , 2 8 6 . 4 5 6 , 8 3 9 . 9 4 

O t r o s p r o y e c t o s 126.13 5 3 9 . 4 5 3 5 0 . 5 6 1 7 8 . 4 3 185,47 1 7 4 . 7 0 1 , 5 5 4 . 7 4 1 , 5 8 9 . 5 0 

O t r o s p r o g r a m a s 1 0 2 . 2 0 5 3 . 4 7 6 7 . 0 3 3 6 0 . 5 3 53.02 6 1 . 3 0 6 9 7 . 5 6 8 1 0 . 2 5 

A d q u i s i c i o n e s 14.36 1 8 7 . 8 1 9 6 . 1 9 2 0 . 3 0 257.55 8 0 . 8 1 6 5 7 . 0 3 6 7 4 . 8 7 

E s t u d i o s d e preinversión 8 . 2 2 2 2 . 5 9 7 . 7 0 1 8 5 . 1 4 3 . 1 3 3 5 , 7 1 2 6 2 . 4 8 2 7 4 . 9 3 

Total general 19,959.35 23,784.04 32,298.60 13,533.55 15,256.78 43,165.01 153,997.33 155,177.20 

D u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 , h u b o u n e j e r c i c i o d e 9 9 . 2 % d e l p r e s u p u e s t o a s i g n a d o a l o s 

p r o y e c t o s d e inversión. 

3.2.2 Rentabilidad de los proyectos de Inversión ' 

D u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 , s e d e s t i n a r o n 1 4 4 , 5 3 9 m i l l o n e s d e p e s o s p a r a inversión e n 

1 1 4 p r o y e c t o s d e I n f r a e s t r u c t u r a Económica. 

Cartera de proyectos 
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E l a c t u a l e s c e n a r i o d e restricción p r e s u p u e s t a ! g e n e r a l a n e c e s i d a d d e d e s t i n a r u n a p a r t e 

s u s t a n c i a l d e l e s r e c u r s c s d e inversión a p r o y e c t o s d e exploración y producción d e h i d r o c a r b u r o s 

E l análisis d e r e n t a b i l i d a d d e l a c a r t e r a d e p r o y e c t o s d e inversión e n exploración y producción d e 
P e m e x q u e s e p r e s e n t a a continuación c o n s i d e r a e l e f e c t o t o t a l d e l a s i n v e r s i o n e s s o b r e e i 
desempeño d e l a e m p r e s a e n s u c o n j u n t o , a través d e l a determinación d e l a contribución m a r g i n a l 
d e d i c h a s i n v e r s i o n e s . L o s p r i n c i p a l e s p r o y e c t o s d e exploración y producción s o n i o s s i g u i e n t e s : 

1 i n t e g r a l K u - M a l o o b - Z a a p 
2 P r o y e c t o T s i m i n X u x 
3 I n t e g r a l C h u c 
4 C a n t a r e ! ! 
5 P r o y e c t o d e Exploración A r e a P e r d i d o 
6 I n t e g r a l Y a x c h e 
7 P r o y e c t o C r u d o L i g e r o M a r i n o 
8 K M Z A y a t s i l - T e k e l 
9 B u r g o s 

1 0 P r o y e c t o d e Exploración G h a l a b i i 
1 1 P r o y e c t o A c e i t e T e r c i a r i o d e l G o l f o 
1 2 I n t e g r a l C o m p l e j o A n t o n i o J B e r m u d e z 
1 3 D e l t a d e l G r i j a l v a 
1 4 P r o y e c t o O g a r r i o - Sánchez M a g a l l a n e s 
1 5 P r o y e c t o d e Exploración U c h u k i l 
1 6 I n t e g r a l L a k a c h 
1 7 I n t e g r a l C a c t u s S i t i o - G r a n d e 
1 8 P r o y e c t o I x t a l - M a n i k 
1 9 i n t e g r a l B e l l o t a - C h i n c h o r r o 
2 0 I n t e g r a l E k - B a l a m 
2 1 I n t e g r a l P o z a R i c a 
2 2 P r o y e c t o d e Exploración H o l o k 
2 3 P r o y e c t o I n t e g r a l V e r a c r u z 
2 4 I n t e g r a l E l G o l p e - P u e r t o C e i b a 
2 5 I n t e g r a l Juio-Tecominoacán 
2 6 P r o y e c t o d e Exploración C u i c h a p a 
2 7 P r o y e c t o d e Exploración C o m a l c a l c o 
2 8 P r o y e c t o T a m a u i i p a s C o n s t i t u c i o n e s 
2 9 i n t e g r a l A y i n - A l u x 
3 0 P r o y e c t o íntegra! C u e n c a d e M a c u s p a n a 
3 1 P r o y e c t o d e Exploración C a m p e c h e O r i e n t e 
3 2 P r o y e c t o A c e i t e y G a s e n L u t i t a s 
3 3 P r o y e c t o C o s t e r o T e r r e s t r e 
3 4 i n t e g r a l A r e n q u e 
3 5 P r o y e c t o d e Exploración H a n 
3 6 P r o y e c t o L a n k a h u a s a 
3 7 1 P r o y e c t o d e Exploración P a k a l 
3 8 P r o y e c t o d e Exploración A l o s a 

P a r a e l c a s o d e l o s p r o y e c t o s d e exploración y producción, s e consideró u n e s c e n a r i o d e 2 0 1 7 a 

17 
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2 0 3 1 d e b i d o a q u e r e f l e j a e l p e r i o d o d e maduración d e l a s i n v e r s i o n e s b a s e e i n c r e m e n l a l e n e s t a s 

a c t i v i d a d e s , así c o m o v e c t o r e s d e producción e n u n e s c e n a r i o b a s e ( c o n l a declinación n a t u r a l d e 

l o s c a m p o s a c t u a l e s ) y u n e s c e n a r i o i n c r e m e n t a ! ( q u e I n c o r p o r a producción e n e l f u t u r o q u e d e r i v a 

d e l a inversión i n c r e m e n t a ! ) . 

C o n s i d e r a n d o l o a n t e r i o r y e l v a l o r p r e s e n t e d e l m o n t o t o t a l d e inversión e s t i m a d o p a r a e l p e r i o d o 
señalado d e 1 , 5 7 4 m i l e s d e m i l l o n e s d e p e s o s ( m m d p ) , d e l o s c u a l e s 4 7 6 m m d p c o r r e s p o n d e n a l 
e s c e n a r i o b a s e y 1 , 0 9 8 m m d p a l e s c e n a r i o i n c r e m e n t a ! , g e n e r a r l a u n v a l o r p r e s e n t e d e l o s 
i n g r e s o s b r u t o s p o r l a v e n t a d e h i d r o c a r b u r o s d e 6 , 0 5 4 m m d p p a r a e l m i s m o p e r i o d o ( 2 . 1 8 5 m m d p 
p o r e l e s c e n a r i o b a s e y 3 , 8 6 9 m m d p p o r e l e s c e n a r i o i n c r e m e n t a l ) . 

P o r o t r o l a d o , c o n s i d e r a n d o e l p a g o d e regalías, c o n t r a p r e s t a c i o n e s e i m p u e s t o s a f a v o r d e l E s t a d o 
p o r l a exploración y extracción d e h i d r o c a r b u r o s ^ , e l E s t a d o M e x i c a n o obtendría i n g r e s o s t r i b u t a r i o s 
d e l o r d e n d e l o s 3 , 1 4 7 m m d p p a r a e l p e r i o d o señalado ( 1 , 1 5 4 m m d p p o r e l e s c e n a r i o b a s e y 1 , 9 9 2 
m m d p p o r e l e s c e n a r i o i n c r e m e n t a l ) . 

D e r i v a d o d e l o s d i f e r e n c i a l e s e n t r e l o s e s c e n a r i o s b a s e e i n c r e m e n t a l , e l b e n e f i c i o m a r g i n a l p a r a 
P e m e x p o r r e a l i z a r i n v e r s i o n e s increméntales e s d e 3 0 5 m m d p después d e i m p u e s t o s p a r a e l 
período 2 0 1 7 - 2 0 3 1 , q u e s u m a d o a l b e n e f i c i o g e n e r a d o e n e l e s c e n a r i o b a s e d e 2 1 5 m m d p , 
i m p l i c a u n b e n e f i c i o n e t o t o t a l d e 5 2 0 m m d p después d e i m p u e s t o s . E s t o s e reflejaría e n u n a 
m e j o r a e n l o s E s t a d o s F i n a n c i e r o s d e P e m e x Exploración y Producción ( P E P ) 

Valor presente para 2017 - 2031, @1Q% 

Concepto^ 
Miles de millones de pesos 

vpN/vpr 

I n g r e s o s 2 , 1 8 5 3 . 8 6 9 6 , 0 5 4 3 . 8 5 
Inversión 4 7 6 1 , 0 9 8 1 , 5 7 4 -

G a s t o d e Operación 3 3 9 4 7 4 8 1 3 0 . 5 2 
B e n e f i c i o a n t e s d e i m p u e s t o s 1 , 3 6 9 2 , 2 9 7 3 , 6 6 6 2 . 3 3 

I m p u e s t o s 1 , 1 5 4 1 , 9 9 2 3 , 1 4 7 2 , 0 0 
B e n e f i c i o después d e i m p u e s t o s 2 1 5 3 0 5 5 2 0 0 . 3 3 

•/ El VP Base está referido a la generación de resultados de los proyectos considerando la declinación natural y el 
VP Incremental considera los recursos de inversión adicionales para aumentar la producción incorporando 
reservas. 

*'/ Se refiere al Valor Presente de cada concepto dividido entre el Valor Presente de la Inversión 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 más detalle ver Anexo C. 

'considera el efecto en los límites de deducrbilidad para la determinación del Derecho de Utilidad Compartida establecidos 

en el ' D e c r e t o p o r el que se otorgan beneAcfos fiscales a l o s contribuyentes que se indican', publicado en el Diario Oñdal 

de la Federadón eM8 de abril de 2016. 

* El Anexo D muestra un análisis de sensibilidad de las variables 
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C o m o s e p u e d e o b s e r v a r e n l a t a b l a a n t e r i o r , a n t e s y después d e i m p u e s t o s , e l c o c i e n t e — e s 
V P I 

m a y o r a c e r o , l o q u e i n d i c a q u e e l r e n d i m i e n t o d e l o s p r o y e c t o s d e Inversión e s s u p e r i o r a l a t a s a 

s o c i a l d e d e s c u e n t o d e l 1 0 % a n u a l y e n c o n s e c u e n c i a e x c e d e a l c o s t o d e f i n a n c i a m i e n t o r e f e r i d o 

e n e l n u m e r a l 2 . 4 d e l p r e s e n t e i n f o r m e . 

\ 
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4. Conclusiones 

P e m e x e n s u redefinición c o m o E m p r e s a P r o d u c t i v a d e l E s t a d o , y e n e i m a r c o d e l a R e f o r m a 

Energética, d e b e e n f o c a r s e e n l a generación d e v a l o r , p o r l o q u e d e b e m a n t e n e r n e g o c i o s e 

i n v e r s i o n e s r e n t a b l e s . L a s i n v e r s i o n e s q u e r e a l i z a P e m e x c a d a año s o n f o n d e a d a s t a n t o c o n 

r e c u r s o s g e n e r a d o s p o r e l n e g o c i o p r o p i o d e l a e m p r e s a c o m o c o n f i n a n c i a m i e n t o c o n d i v e r s o s 

i n s t r u m e n t o s e i n s t i t u c i o n e s f i n a n c i e r a s . 

D u r a n t e e l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 , P e m e x h a o b t e n i d o u n e n d e u d a m i e n t o n e t o i n t e r n o d e 8 . 5 m i l 

m i l l o n e s d e p e s o s y u n e n d e u d a m i e n t o n e t o e x t e r n o d e 9 . 2 m i l m i l l o n e s d e dólares, p o r l o q u e a l 

c i e r r e d e j u n i o d e 2 0 1 6 e l s a l d o d e l a d e u d a c o n s o l i d a d a d e P e m e x f u e d e 1 , 7 9 7 . 8 m i l e s d e 

m i l l o n e s d e p e s o s . 

E l 7 5 % d e l a d e u d a d e P e m e x está c o n t r a t a d a a t a s a f i j a , m i t i g a n d o e s c e n a r i o s d e v o l a t i l i d a d e n l a 

c u r v a d e r e n d i m i e n t o s . P o r o t r o l a d o , e l 8 1 % d e l a d e u d a está e n dólares o e s c o n v e r t i d a a dólares 

m e d i a n t e i n s t r u m e n t o s financieros d e r i v a d o s , f a v o r e c i e n d o l a e s t r u c t u r a d e f l u j o s y c u b r i e n d o e l 

riesgo c a m b i a r i o . 

L a s f u e n t e s d e financiamiento d e P e m e x están d i v e r s i f i c a d a s . L a e s t r a t e g i a d e financiamientos d e 
P e m e x s e h a e n f o c a d o e n l o s m e r c a d o s d e m a y o r p r o f u n d i d a d , i n c r e m e n t a n d o l a e f i c i e n c i a d e l a s 
c u r v a s d e r e f e r e n c i a , a p r o v e c h a n d o v e n t a n a s d e o p o r t u n i d a d e n m e r c a d o s s e l e c t o s y p r o c u r a n d o 
m a n t e n e r u n p e r f i l d e v e n c i m i e n t o s s i n c o n c e n t r a c i o n e s 

E n e l p r i m e r s e m e s t r e d e 2 0 1 6 , s e e j e r c i e r o n 1 5 3 . 9 m i l m i l l o n e s d e p e s o s e n e l g a s t o d e inversión. 

L o s r e c u r s o s s e h a n d e s t i n a d o p r i n c i p a l m e n t e a l f i n a n c i a m i e n t o d e p r o y e c t o s d e exploración y 

producción, c o n s i d e r a n d o q u e s o n p r o y e c t o s estratégicos q u e p e r m i t e n e s t a b i l i z a r l a p l a t a f o r m a d e 

producción d e petróleo, a s i c o m o r e s t i t u i r l a s r e s e r v a s d e c r u d o . 

E l v a l o r p r e s e n t e n e t o d e l a s i n v e r s i o n e s e s p o s i t i v o , p o r l o q u e r e s u l t a m a y o r a l a t a s a d e 
d e s c u e n t o d e 1 0 % a n u a l q u e e x c e d e a l a t a s a d e l c o s t o financiero a n u a l e s p e r a d o d e 4 . 0 2 % , l o 
q u e r e s u l t a e n u n a generación d e v a l o r p r o m e d i o p o s i t i v a d e l a s i n v e r s i o n e s . 

P e m e x , h a c i e n d o u s o d e l a s h e r r a m i e n t a s y m e c a n i s m o s q u e o f r e c e l a R e f o r m a Energética, 

continuará t r a b a j a n d o e n l a generación d e v a l o r p a r a e l E s t a d o M e x i c a n o . 

2 0 
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ANEXO A: C o n d i c i o n e s f i n a n c i e r a s , c a l e n d a r l o s d e ejecución y 

^ d e s e m b o l s o s d e t r a n s a c c i o n e s p r i m e r s e m e s t r e 2 0 1 6 

^ D u r a n t e e l p e r i o d o d e l r d e e n e r o a ! 3 0 d e j u n i o d e 2 0 1 6 , P e m e x realizó l a s s i g u i e n t e s 

o p e r a c i o n e s d e f i n a n c i a m i e n t o : 

• E l 2 5 d e e n e r o d e 2 0 1 6 . s e llevó a c a b o e l i n c r e m e n t o d e l p r o g r a m a d e emisión d e 
Pagarés d e M e d i a n o P l a z o S e r i e C d e 5 2 , 0 0 0 m i l l o n e s d e dólares a 6 2 , 0 0 0 m i l l o n e s 
d e dólares. 

Q • E l 2 7 d e e n e r o d e 2 0 1 6 , s e realizó u n a disposición p o r 1 3 0 m i l l o n e s d e dólares d e n t r o 
d e s u l i n e a s i n d i c a d a c o n t i n g e n t e y s e liquidó e l 2 7 d e a b r i l d e 2 0 1 6 . 

© • E l 4 d e f e b r e r o d e 2 0 1 6 , s e emitió u n b o n o p o r 5 . 0 0 0 m i l l o n e s d e dólares e n t r e s 
t r a m o s b a j o e l p r o g r a m a d e Pagarés d e M e d i a n o P l a z o S e r i e C : 

© í. 7 5 0 m i l l o n e s d e dólares c o n v e n c i m i e n t o e n f e b r e r o d e 2 0 1 9 y u n cupón d e 
5 . 5 % 

© I I . 1 , 2 5 0 m i l l o n e s d e dólares c o n v e n c i m i e n t o e n f e b r e r o d e 2 0 2 1 y u n cupón d e 
^ 6 . 3 7 5 % 
L--' 111. 3 , 0 0 0 m i l l o n e s d e dólares c o n v e n c i m i e n t o e n a g o s t o d e 2 0 2 6 y u n cupón d e 

6 . 8 7 5 % 

• E l 2 9 d e e n e r o d e 2 0 1 6 , s e suscribió u n c o n t r a t o d e a p e r t u r a s i m p l e p o r u n m o n t o d e 
Q 7 , 0 0 0 m i l l o n e s d e p e s o s a t a s a v a r i a b l e ( T I I E d e 2 8 días más 5 5 p u n t o s b a s e ) , c o n 

v e n c i m i e n t o e n e n e r o d e 2 0 1 7 , c u y o d e s e m b o l s o s e llevó a c a b o e l 5 d e f e b r e r o d e 
O 2 0 1 6 . 

• E l 1 5 d e m a r z o d e 2 0 1 6 , s e emitió u n b o n o p o r 2 , 2 5 0 m i l l o n e s d e e u r o s e n d o s 
Q t r a m o s b a j o e l p r o g r a m a d e Pagarés d e M e d i a n o P l a z o S e r i e C . 

I. 1 , 3 5 0 m i l l o n e s d e e u r o s c o n v e n c i m i e n t o e n m a r z o d e 2 0 1 9 y u n cupón d e 
O 3 . 7 5 % 

I I . 9 0 0 m i l l o n e s d e e u r o s c o n v e n c i m i e n t o e n m a r z o d e 2 0 2 3 y u n cupón d e 
5 . 1 2 5 % . 

0 • E l 1 7 d e m a r z o d e 2 0 1 6 , s e d i s p u s o d e u n a l i n e a d e crédito s i m p l e p o r u n m o n t o d e 

2 , 0 0 0 m i l l o n e s d e p e s o s a t a s a v a r i a b l e ( T I I E d e 2 8 d i a s más 5 2 p u n t o s b a s e ) , c o n 
O u n p l a z o d e 1 2 m e s e s y v e n c i m i e n t o e n m a r z o d e 2 0 1 7 . 

Q • E l 1 7 d e m a r z o d e 2 0 1 6 , s e d i s p u s o d e u n a l i n e a d e crédito s i m p l e p o r u n m o n t o d e 

3 , 3 0 0 m i l l o n e s d e p e s o s a t a s a v a r i a b l e ( T I I E d e 2 8 d i a s más 5 2 p u n t o s b a s e ) , c o n 
Q u n p l a z o d e 1 2 m e s e s y v e n c i m i e n t o e n m a r z o d e 2 0 1 7 . 

• E l 2 3 d e m a r z o d e 2 0 1 6 , s e realizó u n a n u e v a emisión d e c e r t i f i c a d o s bursátiles p o r 
^ 5 , 0 0 0 m i l l o n e s d e p e s o s e n t a s a v a r i a b l e ( T I I E d e 2 8 días más 1 3 5 p u n t o s b a s e ) , c o n 

v e n c i m i e n t o e n o c t u b r e d e 2 0 1 9 . 

• E l 2 8 d e m a r z o d e 2 0 1 6 , s e d i s p u s o d e u n a línea d e crédito s i m p l e p o r u n m o n t o d e 

Q 9 , 7 0 0 m i l l o n e s d e p e s o s a t a s a v a r i a b l e ( T I I E d e 2 8 días más 3 1 p u n t o s b a s e ) , c o n 

u n p l a z o d e 1 2 m e s e s y v e n c i m i e n t o e n m a r z o d e 2 0 1 7 . 

0 • E I 1 9 d e a b r i l d e 2 0 1 6 , s e d i s p u s o d e u n a l i n e a d e crédito s i m p l e p o r u n m o n t o d e 

5 0 0 m i l l o n e s d e e u r o s a t a s a f i j a d e 5 . 1 1 % y v e n c i m i e n t o e n m a r z o 2 0 2 3 . 

o . . \ 
o 2 1 
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© • E l 3 1 d e m a y o d e 2 0 1 6 , s e o b t u v o u n a l i n e a d e crédito g a r a n t i z a d a p o r u n a a g e n c i a 

d e crédito a l a exportación p o r u n m o n t o d e 3 0 0 m i l l o n e s d e dólares a t a s a v a r i a b l e 

( L i b o r 6 m e s e s más 1 3 5 p u n t o s b a s e ) , c o n v e n c i m i e n t o e n m a y o d e 2 0 2 1 , 

E l 1 7 d e j u n i o d e 2 0 1 6 , P e m e x Exploración y Producción ( P E P ) recibió 

a p r o x i m a d a m e n t e 1 , 1 0 0 m i l l o n e s d e dólares e n relación a l a v e n t a y p o s t e r i o r 

a r r e n d a m i e n t o d e c i e r t o s a c t i v o s d e i n f r a e s t r u c t u r a u t i l i z a d o s p a r a l a s a c t i v i d a d e s d e 

petróleo y g a s . C o m o p a r t e d e e s t a operación, P E P firmó u n c o n t r a t o d e 

a r r e n d a m i e n t o f i n a n c i e r o a 1 5 años, e n v i r t u d d e l c u a l mantendrá l a operación d e 

e s t o s a c t i v o s y l a p r o p i e d a d d e l o s m i s m o s será t r a n s f e r i d a a P E P a l f i n a l d e e s t e 

Q p e r i o d o , u n a v e z q u e h a y a p a g a d o e l p r e c i o a c o r d a d o . 

• E l 1 4 d e j u n i o d e 2 0 1 6 . s e emitió u n b o n o p o r 3 7 5 , 0 0 0 , 0 0 0 d e f r a n c o s s u i z o s e n d o s 

O t r a m o s b a j o e l p r o g r a m a d e Pagarés d e M e d i a n o P l a z o S e r i e C 

I. 2 2 5 m i l l o n e s d e f r a n c o s s u i z o s c o n v e n c i m i e n t o e n j u n i o d e 2 0 1 8 y u n cupón 

O d e 1 . 5 % 

I I . 1 5 0 m i l l o n e s d e f r a n c o s s u i z o s c o n v e n c i m i e n t o e n d i c i e m b r e d e 2 0 2 1 y u n 

O cupón d e 2 . 3 7 5 % 
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ANEXO C: N o t a técnica s o b r e e l i n d i c a d o r V a l o r P r e s e n t e N e t o e n t r e 

V a l o r P r e s e n t e d e l a Inversión ( V P N / V P I ) 

E l V a l o r P r e s e n t e N e t o ( V P N ) ^ e s e l r e s u l t a d o d e d e s c o n t a r , a u n a d e t e r m i n a d a t a s a d e d e s c u e n t o , 
l o s f l u j o s d e e f e c t i v o a n u a l e s e n e l h o r i z o n t e d e evaluación d e l a inversión, y r e p r e s e n t a e l 
b e n e f i c i o económico d e l a m i s m a E l V a l o r P r e s e n t e d e l a Inversión ( V P I ) ^ r e s u l t a d e d e s c o n t a r , a 
e s t a m i s m a t a s a , l a s i n v e r s i o n e s a n u a l e s e n e l h o r i z o n t e d e l p r o y e c t o ( o d e l a c a r t e r a ) , y p e r m i t e 
c o n o c e r e n e l año b a s e e l d e s e m b o l s o q u e s e hará p o r e s t e c o n c e p t o a l o l a r g o d e l h o r i z o n t e d e 
evaluación. 

L a r e n t a b i l i d a d d e l a inversión s e m i d e m e d i a n t e e l c o c i e n t e d e l V P N d e l p r o y e c t o ( o d e l a c a r t e r a ) 
e n t r e e l V P I , y r e v e l a l a r e n t a b i l i d a d e s p e r a d a e n términos d e V P N p o r c a d a p e s o i n v e r t i d o e n v a l o r 
p r e s e n t e ; e s d e c i r , e n l a razón V P N A / P I , e n t r e m a y o r s e a e l r e s u l t a d o , m a y o r r e n d i m i e n t o 
presentará e l p r o y e c t o o c a r t e r a d e inversión. 

C u a n d o l a r e n t a b i l i d a d d e l a inversión t i e n e s i g n o p o s i t i v o , e n t o n c e s e l n u m e r a d o r V P N > 0 i n d i c a 

Q u e l a r e n t a b i l i d a d d e l p r o y e c t o s u p e r a l a t a s a d e d e s c u e n t o ( 1 0 % e n e s t e c a s o ) , m i e n t r a s q u e e l 

d e n o m i n a d o r V P I > 0 e s e l c o s t o d e l a inversión e n c a d a u n o d e l o s p e r i o d o s d e s c o n t a d o s a e s t a 

m i s m a t a s a . 

^ El Vak)f Presente Neto (VPN) se calcula con la siguiente fórmula: 

'=0 

Dónde: ing,= I n g r e s o s e n e l año l. r = T a s a de d e s c u e n t o , lnv,= Inversión e n el año t Gop= G a s t o de operación : Ei año 
b a s e será t = 0 ; n = Número de años e n e l h o r i z o n t e de evaluación: I m p , = impuestos y d e r e c h o s e n e! año í * A p l i c a 
c u a n d o el V P N s e a después de i m p u e s t o s 
' El Valor Presente de la Inversión (VPI) se calcula con la siguiente fórmula: 

(=0 

Dónde: I, = Inversión e n e l año í, /= Tasa de d e s c u e n t o . El año b a s e será t = 0 . n = Número de años e n e l horizonte de 
evaluación; 
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O ^ " 
o ANEXO D: Análisis d e s e n s i b i l i d a d d e l a r e n t a b i l i d a d 

O 
E l análisis d e variación a l a s p r e m i s a s d e p r e c i o s , producción, t i p o d e c a m b i o y t a s a d e d e s c u e n t o , 

O a r r o j a l o s s i g u i e n t e s r e s u l t a d o s : 

O • I n g r e s o s b r u t o s 

Q D e b i d o a q u e l o s i n g r e s o s d e P e m e x s e e n c u e n t r a n r e f e r e n c i a d o s a p r e c i o s e n dólares 
e s t a d o u n i d e n s e s , l a variación d e u n p u n t o p o r c e n t u a l e n p r e c i o s , producción o t i p o d e c a m b i o 

O {cetehsparibus) generará u n a variación i g u a l ( u n p u n t o p o r c e n t u a l ) s o b r e l o s i n g r e s o s b r u t o s 

Q • Inversión 

Q S i b i e n e l m o n t o d e inversión d e p e n d e d e l a s c o n d i c i o n e s d e p r e c i o , e x i s t e u n e f e c t o t e m p o r a l 

d e t e r m i n a d o p o r l a e l a s t i c i d a d d e l o s c o s t o s r e s p e c t o a l o s p r e c i o s d e l o s h i d r o c a r b u r o s , l a c u a l s e 
O c o n s i d e r a e s d e l 4 0 % e n e l c o r t o y m e d i a n o p l a z o s ; e s d e c i r , u n incremento/reducción d e u n p u n t o 

p o r c e n t u a l e n l o s p r e c i o s i m p l i c a u n Incremento/reducción d e 0 . 4 p u n t o s p o r c e n t u a l e s e n l o s 

O c o s t o s p a r a l a producción d e h i d r o c a r b u r o s . 

O P o r o t r o l a d o , l a s v a r i a c i o n e s e n producción y t i p o d e c a m b i o t i e n e n u n e f e c t o e n l a m i s m a 

dirección y proporción s o b r e l a inversión; l o c u a l g e n e r a q u e l a inversión s e a n e u t r a l a l o s c a m b i o s 

o d e e s t a s v a r i a b l e s . 

O • B e n e f i c i o m a r g i n a l a n t e s d e i m p u e s t o s 

o 
U n incremento/reducción d e u n p u n t o p o r c e n t u a l e n l o s p r e c i o s , producción o t i p o d e c a m b i o s e 

O reflejará e n u n incremento/reducción d e 1 . 3 9 p u n t o s p o r c e n t u a l e s e n e l b e n e f i c i o a n t e s d e 
i m p u e s t o s , e x p l i c a d o p r i n c i p a l m e n t e p o r e l e f e c t o q u e l a s i n v e r s i o n e s t i e n e n s o b r e e l r e s u l t a d o , y a 

O q u e s o n m e n o s s e n s i b l e s a l a s v a r i a c i o n e s e n p r e c i o s . 

(j • I m p u e s t o s 

G 
L o s i m p u e s t o s m u e s t r a n q u e u n a u m e n t o d e u n p u n t o p o r c e n t u a l e n l o s p r e c i o s , producción o t i p o 

Q d e c a m b i o g e n e r a u n a u m e n t o e n l a c a r g a f i s c a l d e 0 , 9 7 p u n t o s p o r c e n t u a l e s E n c a m b i o , u n a 
reducción d e u n p u n t o p o r c e n t u a l e n l o s p r e c i o s , producción o t i p o d e c a m b i o s e r e f l e j a e n u n a 

O m e n o r c a r g a f i s c a l e n 1 . 0 3 p u n t o s p o r c e n t u a l e s . 

\ Q • B e n e f i c i o m a r g i n a l después d e i m p u e s t o s 

E s t e r e s u l t a d o e s a l t a m e n t e s e n s i b l e a l a s v a r i a c i o n e s e n p r e c i o s , producción y t i p o d e c a m b i o ; s i n 
0 e m b a r g o , d a d o e l e f e c t o d e l a e l a s t i c i d a d d e l a inversión r e s p e c t o a l o s i n g r e s o s , s e o b s e r v a u n 

e f e c t o d i s t i n t o a n t e v a r i a c i o n e s p o s i t i v a s o n e g a t i v a s d e e s t a s v a r i a b l e s . S i l o s p r e c i o s , producción 
Q o t i p o d e c a m b i o a u m e n t a n u n p u n t o p o r c e n t u a l , e l b e n e f i c i o p a r a P e m e x s e i n c r e m e n t a e n 3 . 9 4 

p u n t o s p o r c e n t u a l e s ; p o r o t r o l a d o , u n a reducción d e u n p u n t o p o r c e n t u a l e n l o s p r e c i o s , 
Ü producción o t i p o d e c a m b i o g e n e r a u n m e n o r b e n e f i c i o a P e m e x d e 3 , 6 0 p u n t o s p o r c e n t u a l e s 
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