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1. Antecedentes y marco legal

1.1 Antecedentes

E! Consejo de Administracion de Petréleos Mexicanos (Pemex), en su sesion 894 exiraordinaria det

- 10 de julic de 2015, aprobo el proyecto de presupuesio y la propuesta global de financiamientos de

Pemex para el gjercicio 2016, asl como su modificacion en su sesion 888 extraordinariz del 18 de

' agosto de 2015. Posteriormente, ef 18 de noviembre de 2015, fue publicada en el Diario Oficlal de

la Federacién la Ley de Ingresos de la Federacidn para el ejercicio fiscal de 2016, El arliculo
segundo de dicha Ley establece gque se auloriza a Pemex y sus Empresas Productivas
Subsidiarias un monto de endeudamiento nefo interno de hasta 116,500 millones de pesos ¥ un
sndeudamiento neto externo de hasta 8,500 millones de délares. Adicionalmente, se contempla la
posibilidad de que Pemex contrate endeudamiento interno o externo adicional a los limites antes
sefialados. siempre y cuando el endeudamiento adicional se sustifuya por una reduccion
equivalenie en ¢l otro tipo de endeudamiente. En este sentido, se podré contratar endsudamiento
interno y‘externo, mientras no se rebase el monto giobal de endeudamiento neto aprobado.

Por otra parte, el Consejo de Administracion de Pemex aprobd, en su sesion 882 extraordinaria
cetebrada el 18 de noviembre de 2014, las Disposiciones sobre las Caracteristicas Generales y
Politicas para la Contratacion de Obligaciones Constitutivas de Deuda Piblica de Pemex vy

‘Empresas Productivas Subsidiarias, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 107 de la Ley

de Petroleos Mexicanos.

El gasto de inversidn total autorizado para Pemex y sus Empresas Productivas Subsidiarias en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion para el ejercicio fiscal 2016 ascendid a 2983.1 mil
millones de pesos. En fechas posteriores, el monto de gasto de inversion total fue modificago en
respuesta a los cambios en las premisas y escenario macroeconomico nacional e internacional que
sustentaban el presupueslo original; para guedar en un total de 204.6 mil millones de pesos,

Por ofra parle, en el articuio 5 del Presupuesto de Egresos de la Federacion parz el gjercicio fiscal
2016, se autorizo una mela de Balance Financiero deficitaria para Pelrolecs Mexicanos. En ese
sentido, la empresa tiene que recurrir a fuentes de financiamiento complementarias gue le permitan

cubrir sus planes de inversion.
1.2 Marco Legal

El articulo 108, de la Ley de Petrdlecs Mexicanos, establece gue su Director General remitira un
informe semestral, aprobado por el Consejo de Administracion, al Congreso de f2 Union y al
Ejecutivo Federal sobre el uso del endeudamienio de la empresa v sus Empresas Productivas
Subsidiarias, fundamentalmente respecto de la rentabilidad de los proyectos: sus condiciones
financieras, el manejo de disponibilidades asociadas al endeudamiento; calendarios de ejecucion y

dasembolsos, y perfil de riesgos. \
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En cumplimiento de lo anterior, se presenia el informe correspondiente al segundo semestre de
2016.

AVISO IMPORTANTE

l.as cifras contenidas en el presente informe fueron elaboradas con referencia a supuestos y dates |
disponibies en sus fechas de elaboracion, como se indica a Io largo del documenio. Es importante
notar que las condiciones de los mercados de energeticos, las proyecciones de tipo de cambio, asi
como olros indicadores ufilizados, han sufrido varaciones considerabies, por lo que podrian no

reflejar la situacion aciual.

Asimismo, nyeva informacion o eventos futuros podrian modificar los resultados posteriormente. En
las versiones mas recientes del Reporte Anual presentado ante ia Comision Nacional Bancaria y
de “Valores {www.cnbv.aob.mx) y en la version mas reciente de la Forma 2{} F de Pemex

M *resentada 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 segundo semestre 2016

A continuacion se describen las caracteristicas del programa de endeudamiento de Pemex al clerre
de diciembre de 2016"

Mercado nacional MXN 50
Mercad;s internacionales USD i6.7
“ préstamos bancarios MXN+USDY 42.0 1.0
Agencias de ¢rédilo a la exportacion {ECA) 0.3
Otos 15 19
bisposiciones 48.5 19.8
Amortizaciones 53.4 . 7.3
Endeudamiento neto para el aho -4.9 110.5 12.6 85

4 . FRT]
" No incluye eréditos revolventes

E1 81% de la deuda de Pemex esta contratada en tasa fija, lo que miliga el impacto de Iz volalilidad
en el portafolio de deuda ante un escenario de movimientos en la curva de rendimientos. Por otra
parte, el 17% de la deuda de Pemex esia contratada en moneda nhacional (deuda interna),
representando una oportunidad para privilegiar el desarrollo del mercado interno en la estralegia de

colocacion de bonos.

Composicion de ks Deuda de Petrbleos Mexicanos
Por tipo de deuda y {asa

Por tipo de Tasa Por tipo de Deuda -
|
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k L%s dislintas operaciones de financiamiente electuadas por Pemex durante 2016, sus respectivas condiciones financieras

"‘ y\.@ Galendario de gjecucion de las mismas se detallan en el Anexo A.
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A continuacion se detallan ias principales lineas de politica de endeudamiento:

& Diversificar las fuentes de financiamiento y ampliar Iz base de inversionistas.

Pemex ha procurado diversificar sus fuenies de financiamiento buscando mercados que permitan
realizar operaciones gue mejoren el perfil de su portafolio de deuda en términos de cosio, plazo v
liguidez, manteniendo le fiexibiiidad suficiente para poder emilir en ofros mercados en caso de
shuaciones 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 ta exposicién al riesgo por divisas distintas al dolar, esto se logra a través
de instrumenios financieros derivados, mediante lo§ cuales “convierfe” la exposicién de dichas
divisas a la del dolar. Los financiamisntos obtenidos en moneda nacional se mantienen en esta

moneda.

Composicion de la Deuda
Al 31 de diciembre de 2018

Deuda por Expositiénal Riesgo

beuda por Moneda de Contratacion
Yen

1%
upIS
-

Dolar
- Austratano
0%

Lo Pesos
‘ tibsa : Ddar & 16%
Lo~ -Esterlina :

\ 0% : SO _
Yenes ' L c

. Mantener lineas de crédito para el manejo de liquidez con &l fin de hacer frente a
compromisos de corto plazo y apovyar las condisiones de solvencia de Pemey para no afectar el

riesgo crediticio de la ernpresa. .

Al 31 de diciembre de 2016, Pemex cuenta con cuatro lineas de crédito para manejo de liguidez de
hasta por 4,750 millones de dolares y 23,500 millones de peses, de los cuales estan disponibles
4,630 millones de dolares y 3,500 millones da pesos.

La evolucibn de la deuda de Pemex, cuyo rponto anual de endeudamiento neto maximo es

na jorizado por el H. Congreso de fz Unidn, es la siguiente:

I
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Evolucion de la Deuda Consolidada®

Saklos al 31 de diciembre de cada afo
mites de mllione s de pesos correntes

1.129.6

£57.3

0% 015 016

2010

" Valorwolal enbibios

*Valor tota! en Ebros

" Tipos de cambio de cierre {pesos por délar)

13 0587 12.3571 13 9904 13.0101 13.0765 - 14, 1? 2065

2.2 Manejo de disponibilidades

£l 25 de febrero de 2010, el Cdnsejo de Administracion de Pemex en su sesion ordinaria nimero
808, medianie acuerdo CA-013/2010, autorizd la creacion del Comité de Recursos Financieros
(“Comite") como un drgano colegiado de consulla, opinidn y decisién 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 andlogos, entre olros, constitui dos por la
empresa, sus organismos subsidiarios y, en su caso, las empresas filiales.

Dicho Comité¢ continia operando conforme a las funciones estabiecidas en sus Reglas de
Operacidn, mismas que se enlistan a continuacion: '

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

2} Autorizar las contraparies 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.

4) Aulorizar los contratos de comision mercantil, inversion, cusiodia, intermediacion bursatit y
otros analogos similares, que requieran las areas que integran la Subdireccion de Tesoreria de

Pemex.

}as estrategias aplicadas en las operaciones de inversion y sus \\

5) I&alizar los resuitados
lv .

eridirmentos.
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8) Dar seguimiento y vigilar ef cumplimiento ds los acuerdos y autorizaciones adoptadas por el
Comité en materia de operaciones de inversion.

7) Autorizar lz toma de pérdidas en el porlafolio cuando los requerimientos de efectivo y las
condictones de mercado asi lo dermanden,

8) Informar al Comité de Auditoria y Evaluacion del Desempefio (hoy al Comite 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 ordinarnias, a mas tardar en la primera sesién del afio.

Las decisionas del Comité de Recursos Flnanmeros se adoptan de acuerdo con ias siguientes
politicas generaies:

1} Actuar en cumplimiento de las politicas generales, lineamientos y direclrices que, en su caso,
expidan las diversas dependencias de la Administracion Publica Federal, el Consejo de
.Adiministracion de Pemey, el Director General y el Director Carporativo de Finanzas de Pemex.

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

3) Basar éu actuacion en ciiterios que permitan hacer agiles y transparentes las operaciones
financieras. '

4) Actuar procurando ta optimizacion de 10§ recursos financieros y sus rendimientos. dentro de los
niveles de riesgo aceptados.

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

Adicionalmenie a las guias de inversion, en cada una de las sesiones del Comité de Recursos
Financieros se presenta una descripcién de la estrategia a seguir (conosida como “propuests de
inversién”) para las disponibilidades de recursos. Dicha estrategla es aprobada y en la siguiente
sesion se presenta un informe de resultados al Comité de Recursos Financieros. Adicionalmente,
cada timestre se reporta el resultado de las acciones del CRF al Comité de Auditoria de Pemex.

~Durante el 2016, la Tesoreria de Pemex mantuvo un saido promedio para invertir de  53,124.7
millones de pesos en la caja en pesos. Estas inversiones generaron un rendimiento de cuatro
puntos base superior a la tasa de referencia (benchmarik), que er este caso es la tasa de fondeo
gubernamental que publica Banco de Meéxica. En cuanto a la caja en dolares de los Estados
Unidos de América, se tuvo un saldo promedio de 869.4 miliones de délares, mismo que se invirtié
a una tasa de ochenta y tres puntos base, esto es, ocho puntos base arriba de la tase de
re‘(1 rencia (benchmark), que en este caso es la tasa de los bonos del Tesoro de los Estados

'h{u'ﬁas {freasuries) con vencimiento a un mes, N

s
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. : . I
Rendimiento Tesoreria MKN _ Rendimiento Tesorerfa USD
3.80% 3 0.83% :
| ;
: 1
j
- H |
f
i A
]
f . 3.76% i 0.75%
dltino afio
Tesoreria USD  Benchmark
Tesoreria
Benchmark ;r
. i

2.3 Perfil de riesgos

Estructura de flujos de efectivo de Pemex

Los ingresos de Pemex se determinan en su mayoria en dolares y son provenientes de:
s Las exportaciones de petrdlec y de algunos productos derivados dei petroleo, y

+ Las ventas de gas natural y sus condensados, petroguimicos y las venlas domeésticas de
gasolina y diésel netos del 1EPS, cuotas, estimulos y ofros conceplos, se encuentran
indizados a precios internacionales.

Los ingresos provenienies de las ventas de gas licuado del pefrbleo se determinan en pesos y
representan alrededor del 4% de los ingresos. En lo que respecta 2 los egresos de Pemex, se

determinan en doélares:

+ Los derechos sobre hidrocarburos, que son calcuiados con base en precios inlernacionales,
y ‘

« El costo de importacion de los hidrocarburos que Pemex adquiere para reventa en Meéxico o
vy USO en sus instalaciones,

. :&\P\:g’r'otro fado, el monto de gastos de inversidn y operacion de Pemex se establece en pesos.
L

\\ ) ) ix .
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Perfil de riesgos de la deuda:

Con el fin de favorecer esta estruciura de fiyjos, la mayor parte de la deuda de Pemex se emité en
dotares o es cubierta a traves de instrumentos financieros derivados (IFD), ya sea con swaps para
convertir dicha deuda a doiares o mediante otros IFD, con el fin de mitigar 1a exposicion al riesgo
de tipo de cambio. El resto de la deuda se encuentra denominada en pesos ¢ 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 efiminar ta exposicion al riesgo inflacionaric,

Como consecuencia de lo anterior, toda la deuda emitida en divisas internacionales distintas al
délar cuenta con estrategias de mitigacion de riesge cambiario. A través de estas estrategias,
Pemex ha buscado adicionalmente reducir el costo de fondeo manteniendo, en algunos casos,
parte de este riesgo descubierto cuando asi se evalia conveniente.

No obstante, dado que Pemex cuenta con un mayor monto de ingresos referenciados af dolar que
el de sus egresos, la deuda emitida en pesos y UDI presenta una exposicion al riesgo de fipo de
cambio proveniente de las fluctuaciones del peso frente al dolar. Adicionalmente, dado gue Pemex
no cuenta con activos referenciados a ta inflacion, la deuda en UDis que no ha sido convertida a

pesos, estd expuesta al riesgo infiacionario.
En este sentido, una depreciacion del peso frente al dofar:

a} No afecta la habilic_iad de Pemex para honrar sus obligaciones en dolares, ya que estas
son pagadas con ingresos en doiares o dolarizados.

b) Genera un beneficio en tanto al pago de obligaciones contraidas en pesos, entre eltas la
deuda, ya que la mayoria de éstas son pagadas con flujos provenientes de ingresos en

dolares o dolarizados.

Por ofro lado, una apreciacion dei peso frente al doélar 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 dotarizados, 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 & 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 eleccidn de la moneda de registro por fo que los resultades de los mismos se
r\i{k‘eja directamente en resultados. Lo anterior tiene un impacto tanto en ef balance general como
T
b
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‘of estado de resultados dentro del rubro def Resultado Integral de Financiamiento: \
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o 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 refiejado en
el estado de resultados como una “pérdida cambiaria”.

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

La “utilidad o pérdida cambiaria” del estado de resultados es un monto no realizado en su mayoria,
pues corresponde a la deuda coniraida tanto a corto como a largo plazo, por io que el Unico monte

fiscal correspondiente.

Sin embargo, como se mostro anteriormente, estas utilidades o perdidas cambiarias no fienen un
im;;acto 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 obtigaciones en monedas internacionales
distintas al dolar) y una cobertura natural (proveniente de los activos en délares ¢ dolarizados).

Coberturas de operaciones de financiamiento de 2016

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero al 31 de diciembre de 2016, Pemex contratd:

o Swaps de moneda para cubrir el riesgo cambiario originado por obligaciones de Iz deuda
denominada en euros y francos suizos por un manto nocional de 2,750 mitlones de euros y
375 millones de francos suizos respeclivamenie, equivalente a 3,459.24 miliones de
dblares,;

o Swaps de moneda para cubrir &l riesgo inflacionario generado por deuda en UDIs por un
monto nocional de 200.00 millones de UDIs equivalente a 1,077.10 millones de pesos; y

« Una estructura de opciones denominada Seagull Option con e! objetivo de redlizar fa
cobertura de riesgo del nocional de tha emisién de deuda en yenes, por 80,000 millones
de yenes, manteniendo los cupones en la moneda original (Tasa de cupon de 0.5% anual).

2.4 Costo de financiamiento _
Como se menciond, la estrategia de financiamiento se ha enfocade 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 vencimisntos con fa menor
concentracion posible, asl como fuentes de financiamiento diversificadas.

Con estas consideraciones, al cierre de 2016 el saldo de la deuda es de 1,955.4 miles de millones
de pesos con un costo financiero de 87 mil miliones de pesos lo que resultaria en 4.44% del saldo
ﬂ;&t | de la deuda representando un indicador de cesto promedio anual esperado det financiamiento
eliel 2016. ; -

¥
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3. Uso del Endeudamiento

3.1 Ajuste al presupuesto

Lla 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), compuesia por ingresos propios
de 398 mmdp, un techo de gasto programable de 478 mmdp y un costo financiero de 68 mmdp. &
presupuasto 2016 se formuld considerando una premisa de precio de la mezcla mexicana de crudo
de 50 dolares por bartit (dpb) y una plataforma de produccion asoclada de crudo de 2, 247 miles de
barriles diarios (mbd), y una produccmn de gas de 5.7 miles de millones de pies clbicos diarios

(MMMpad).

£n el periodo 2012-2015, el precio de la mezcla mexicana de petrdleo disminuyd en 58%, pasando
de 102 dpb a 43 dpb. En enero de 2016, &l promedio de ia mezcla mexicana de exportacion fue de
2355 dpb, ante una elevada probabilidad en la disminucién de los ingresos y con el objefo de
cumplir- con la meta de Balance Financiero aprobada se llevd & cabo un Plan de Ajuste en los
egresos ‘por 100 mmdp, al fijar et gasto con un escenario de precio promedio de 25 dpb y una
plataforma de produccion asociada de crudo de 2,130 mbd para 2016. Este- Plan significd una
reduccion de 21% en el gasto orogramable contemplado en el Presupuesto de Egresos de la
Federacion (PEF) 2018, del cual 89% correspondio gasto de inversion y 11% a gasto de operacion,

Precio promedio de la mezcla mexicana 1996-2016
{dblares por barril}

102
101102 ¢

4 57
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El Plan de Ajuste se realizd teniendo como prioridad no afectar la viabilidad de la empresa en el
largo plazo con base en los siguientes criterios: \\

i
“ . Preservar la seguridad del personal y mantener la integridad de las instataciones de la

" ]'; empresa. ,
'\‘_.'. .Il/ ) AY 12
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o Utllizar al maximo los nuevos instrumentos v figuras que permile la Reforma Energética
para atraer inversiones.

o Hacer frente a los compromisos laborales y financieros de la empresa.

o Mantener, en la medida de lo posible, la plataforma de produccion de hidrocarburos de
este afio, estabilizando los niveles de produccion en el mediano y largo plazo.

Dicho Plan se enfoct en tres principales Hneas de accidn: ) Generar eficiencias y reducir costos
para incrementar Ia productividad en la operacién y promover un uso racional de recursos; ii) diferir
y replantear inversiones comprometiendo lo menos posible la produccion futura en funcion de su
rentabllidad y disponibilidad de recursos presupuestales y i) ajustar el gaste de operacion e
inversion de USD 50 a USD 25 promedio por barril focalizar los recursos del presupuesto en las
areas mas rentables desde una perspactiva de corto y mediane plazo.

B e A T SR R

Generar eficiencias y reducir costos 13.1 1.9 0.8 13.1 289

Diferir / replanteat inversiones. .
comprometiendo lo menos posible {a 0.0 2 35.4 27.5 649
produccién futura

Ajustar el gasto de operacién e inversion
de USD 50 a USD 25 promedio por barril

*£l ajuste se distribuy$ 88.4% en gasto de inversidn y 11.6%0 en gasto de operacién.

¥ Se refiere 3 Pemex topistica, Pemex Fertilizantes, Pemex Etileno, Pemex Cogeneraciéa y Servicios.
¥ Incluye Pemex Perforaclon y Servicios,

{71 conimpacto en produccidn en 2016.

Este ajuste permitic replantear y redimensionar a Pemex ante su nuevo papel como Empresa
fr ductiva del Estado, asl como aprovechar las nuavas figuras y esquemas en el marco de la
F{J}orma Energética.
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3.1 Gasto total de Inversion Segundo Semestre 2016

Durante el 2016, se ejercieron 298,115.4 millones de pesos en el ‘gasto de inversion? en los
principales proyectos?®, de los cuales 145118.1 millones de pesos fueron ejercidos duranie el

segundo semestre del aho.
A continuacion se muestra fa evolucion del endeudamiento de Pemayx y del gasto de inversion

realizado de 2008 a 2016:

Endeudamiento Neto
(miles de millones de pesos)

77.6%

63.6%

28.1% 25.6% :
o
& T 17.8%
s e v & l*..'- ﬁ ’ !
71 &9 5
e _— 15 45
s EBE e i T
2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016
==r) Endeudamiento Neto CAPEX -4 Endeudamiente Neto como % de CAPEX

Los proyecios de inversion son clasificados conforme a los Lineamientos para la Elaboracion y
Presentacibn de los Analisis Costo y Beneficio de los Programas y Proyectos de inversion
publicados en el Diario Oficial de la Federacidn 30 de diclembre de 2013, y las utilizadas en &l

A

! p padir del presupuesto ajustado de 204.6 miles de millones de pesos {mmdp). s'e recibieron 73.5 mmdp det gobiemo
federal, se luvieron mayores ingresos por 4.4 mmdp, se realizaron las operaciones del proyecto de arendamienio
financiero de las planias de gasolinas de ulira bajo azuire del Sistema Nacional de Refinacion por 11.2 mmdp y la
correspondiente a lfos proyectos Integral ku-Maloob-Zaap, integral Chuc, Integral Yaxche, Proyeclo Tsimin Xux por 26.7
mmgdp y traspasos de inversién a operacion por 15.3 mmdp, derivande en un registro de gasto de invarsidh de 2991

mindp.

. 3\E| detalie de ia distribucian de jos recursos invertidas durante 2018 conforme 2 suU clasificacion puede coasullarse en el

(Y

;
. o Exo 8 dei presente informe
l. |'>/ ' ) i
e . e 14
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Tomo VI del Presupuesto de Egresos. de la Federacion 20154 Dentro de las clasificaciones se
encuentran: lnfraestructura Economlca Mantemmrento Adqu:swlones timuebles; Infrasstructura

Social; enire ofros.
Como se menciond anteriormente, durante el segundo semestre de 2016, Pemex realizd

inversiones por 145,118 millones de pesos en diversos proyectos y los recursos fueron aplicados
conforme al calendario estipulado en el presupuesto de Gasto Programabie de inversion fisica para

el afio en cuestian.

Ef siguiente cuadro muestra la distribucion de los recursos invertidos durante el segundo semestre
de 2016 conforme a su clasificacion:

o de Proyeto

Infraestructura econdmica "01 133, 8743 “02. 2%
Mantenimiento 109 6.635.4 4.6%
Estudios de pre inversion 10 1.842.7 1.3%
Otros programas 22 1.029.8 0.7%
Otros proyectos 24 967 1 0.7%
Adquisiciones 25 6620 0.5%
Infraestructura Social 5 83 0.01%
inmuebles _ i | 07 0.001%
Totalgeneral, - - . .. .28 - o 1451184 . 100.0%

Como se puede apreciar en la carlera de proyectos el mayor porcentaje de inversion se deslina a

i

proyectos clasificados como Infraestructura Economica, representando aproximadamente e 92%
de las inversiones, y sus proyectos de construccion, adquisicion yfo ampliacion de activos fijos para
la produccidn de bienes y servicios. En este rubro se incluyen los proyecios de infraestructura, asi
como los de rehabilitacion y mantenimienio, cuyo objeto es incrementar la vida util o capaordad

original de los activos fijos.
Adicionaimente, como se muestra en el siguiente cuadro, la distribucidn de los proyectos de

Infraestructura Econdmica, entre las distintas Empresas Productivas Subsidiarias de Petrdleos
Mexicanos esta concentrada en su mayor parte en Pemex Exploracion y Produccion, con 77%.

‘ \ .
Y Lic;\s detalles pobre la clasificacion de los proyeclos de inversion pueden consultarse en el Anexo G del presante nforme.
A
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Exploracion y Produceion © 1031247

Transformacion Industrial 27,6691 20.7%
Logistica 1,461.3 1.1%
Perforacion y Servicios 1,376.2 1.0%
Fertilizantes 155.8 0.1%
Etileno ' 84.2 0.1%
Total _ 133,871 100.0%

Lo anterior muestra que los recursos contratados con endeudamienio se han desfinado
principalmente al financiamiento de proyectos de exploracion y produccion, conslderando gue son
proyectos estratégicos que permiten estabilizar la plataforma de praduccidn de petroleo, asi como

restituir tas reservas de 2 empresa.
3.2.1 Ejercicio del Presupuesto

La ejecucion de fa inversion en la cartera de proyectos durante el segundo semestre de 2016 se
hizo de conformidad con el calendario de desembolsos gque se muesira en el siguiente cuadro,
donde también se detalla el total de inversion asignado en el presupuesto de dicho periodo y el

porcentaje ejercido.

infraestruciura econémica 122577 247385 1338713 133,871.3 100.0%

6,635.4 686378 100.0%

Mantenimiento 750.6 791.3 804.3 721.4 616.9 2,950.8

Estudios de pre inversion 636 336.2 2.2 18.¢ 647 . 1,457.1 19427 - 19427 1000%
Oftros programas 103.2 189.8 31.0 21.5 20.7 863.6 1,029.8 1,029.8 100%
Otos proyectos 142.7 2770 147.9 57.5 -22.4 364.5 967.1 967.1 100.0%
Adguisiciones 0.0 19.2 121.0 18.5 50.4 4429 862.9 B62.9 100.0%
Infraestructura social 6.8 0.0 0.0 0.0 0.0 1.5 8.3 8.3 100.0%
Inmuebles 0.7 00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.7 0.7 100.0%

Total general 32,107.4 24,2784  19,470.0 25,6453 12,9980 30,6180 145118.4 145,120.6 100.0%

Durante e seguncio semestre de 2016, hubo un gjercicio de 100% del presupuesto asignado a ios
proyectos de inversion.

Enftérminos anuales, el presupuesto para los proyectos mencionados fue de 298.115.4 millones de

~
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3.2.2 Rentabilidad de los proyectos de inversion

Durante el segundo semestre de 2016, se destinaron 133,871.3 miliones de pesos para inversion
en 101 proyectos de Infragstructura Econdmica.

Caitera de proyectos

El actual escenario de restriccidon presupuestal genera la hecesidad de destinar una pare
sustancial de los recursos de inversion a proyectos de exploracion y produccion de hidrocarburos.

El analists de rentabilidad de la cartera de proyectos de inversién en exploracion y produccion de
Pemex que se presenta a continuacidon considera el efecto fotal de las inversiones sobre el
desempefic de la empresa en su conjunto, a través de la determinacion de la contribucion marginal
de dichas inversiones. Los principates proyectos de exploracion y produocién son los siguientes:

i Integrat Ku Manob-Zaapl

Proyecto Tsimin Xux
Integral Chuc
Cantarell
Proyecto de Exploracién Area Perdido
integral Yaxche
Proyecto Crudo Ligero Marino
KMZ Ayatsil - Tekel
Burgos .
Proyecto de Exploracion Chalabil
Proyecio Aceite Terciarie del Golfo
integral Complejo Antenic J. Bermudez
Delta del Grijalva
Proyecto Ogarrio - Sanchez Magallanes
Proyecto de Exploracion Uchukil
Integral Lakach
Integral Cactus Sitio-Grande
Proyecto Ixtal-Manik
Integral Bellota-Chinchorio
integrat Ek-Balam

M—s..-.\....a._z...x...a._‘._;_x._g,l =
Sl ~|mlon]mlcoira]| e | o [LO]| QO] DTG N | - |53
! i

21 Integral Porza Rica

22 Proyecto de Exploracion Holek

23 Proyecto Integral Veracruz

24 Integral £l Golpe-Puerto Ceiba

25 integral Jujo-Tecominoacan

26 Proyecto de Exploracién Cuichapa

27 Proyecto de Exploracidn Comalcalco
28 Proyecto Tamaulipas Constituciones
29 integral Ayin-Alux

30 | Proyecto Integral Cuenca de Macuspana
31 | Proyecto de Exploracion Campeche Oriente
32 Proyecio Acelte y Gas en Lutitas

33 Provecto Costero Terresire

17
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34 lntegral Arengue

35) Proyecto de Exploracion Han
36 Proyecio Lankahuasa

37 Proyecio de Exploracion Pakal
38 Proyecto de Exploracion Alosa

Para ef caso de los proyectos de exploracion y produccion, se consideré un escenario de 2017 a
2031 dsbido a que refleja ef periodo de maduracion de las inversiones base e incremental en estas
actividades, asi como vectores de produccion en un escenario base {con la declinacién natural de
los campos actuales) y un escenario incremental {gue incorpora produccion en el futuro que deriva

de fa inversidn incremental).

Considerando Io anterior y el valor presente del monio fotal de inversion estimado para el perodo
senalado de 1,574 miles de millones de pesos (mmdp), de los cuales 476 mimdp corresponden al
escenario base y 1,098 mmdp al escenario incremental, generarla un vaior presente de los
ingresos brutos por fa venta de hidrocarburos de 6,054 mmdp para €l mismo periodo (2,185 mmadp
por ef escenario base y 3,868 mmdp por el escenario incremental).

Por otrotado, considerando el pago de regalias, contraprestaciones e impuestos a favor del Estado
por ia exploracion y extraccion de hidrocarburos®, el Estado WMexicano oblendria ingresos tributarios
del orden de los 3,147 mmdp para el periodo sefiatado (1,154 mmdp por el escenario base y 1,962

mmdp por el escenario incremental).

Derivado de los diferenciales entre los escenarios base & 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 escenaric base de 215 mmdp,
implica un beneficio neto total de 520 mmdp después de Impuestos. Esto se reflgjaria en una
mejora en los Estados Financieros de Pemex Exploracion y Produccion (PEP).

N

N s Considers &l efecio en los limites de dedusibilidad para |2 determinacion del Derecho de Utilidad Compasiide eslatlecidas
( il en el “Decrefo por el gue se otorgan beneficios fiscales a Ios contdbuyentes que se indican’. publicade en el Diario COficlal
;\,d; Ia Federacion el 18 de absil de 2016,

J ‘l b
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B

ngresos
tnversion
Gasto de Cperacion
Beneficio anles de impuestos
impuestos

Beneficio después de impuestos

¥/ £l VP Base esta referido 2 iz generacion de resuliados de los proyeclos considerando la declinacién natural y el
VP Incremental consitdera los recursos de Inversion adicionales para aumentar la produccion incotporando
reservas.
*'f Se refiere al Valor Presenie Neto de cada concepto dividido entee ef Valor Presente de fa Inversion. Las cifeas
pueden no cuadrar por efecto del redondeo. La tasa de descuento corresponds 2 fa lasa promedio ponderada del
coslo del capital, caloulada con base en la estructura de capitat de la emprese. Para mas detalle ver Anexo C.

- . . . VPN
Como se puede observar en la tabla anterior, antes y después de impuestos, el cociente T €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. o

o
6 é’f}nexo E mygstra.yn analisis de sensibilidad de lzs variables preseniadas.

AV “ 19
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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 lz generacion de valor, por lo que debe mantener negocios e
inversiones rentables. Las inversiones que realiza Pemex cada afio son fondeadas tanto con
recursos generados por el negocio propio de la empresa como con financiamiento con diversos

instrumentos e insfituciones financieras.

Durante el ejercicio fiscal de 2016, Pemex ha obtenido un endeudamiento neto interno de -4.8 mil
millones de pesos y un endeudamiento neto externo de 12.6 mil miliones de ddlares, por lo que al
cierre de diciembre de 2016 el saldo de la deuda consolidada de Pemex fue de 1,255.4 miles de

millones de pesos.

El 81% de |z deuda de Pemex esté contratada a tasa fija, mitigando escenarios de volatilidad en 1a
curva de rendimientos. Por otro lado, el 82% de ta deuda esta en dolares o es convertida a dolares
mediante instrumentos financieros derivados, favoreciendo la eslructura de flujos y cubriendo el

riesgo cambiario.

Las fuentes de financiamiento de Pemex estan diversificadas. La esiralegia de financiamianios de
Pemex se ha enfocado en los mercados de mayor profundidad, incrementando ta eficiencia de las
curvas de referencia, aprovechando ventanas de oporlunidad en mercados selectos y procurando
maniener un perfil de vencimientos sin concentraciones. i

Durante 2016. se ejercieron 299.1 mii millones de pesos en el gasto de inversion, de los cuales en
el segundo semestre de 2016, s ejercieron 145.1 mil millones de pesos. Los recursos se han
destinado principalmente al financiamiento de proyectos de exploracion y produccion,
considerando que son proyectos estratégicos gue permiten estabilizar [ plataforma de produccion

de petréleo, asi como restituir las reservas de crudo.

El valor presente neto de las inversiones es posilivo, por lo que resulta mayor a la tasa de
descuento de 10% anual que excede a la tasa del costo financiero anual esperado de 4.44%, o
que resulta en una generacion de valor promedio positiva de las inversiones.

Pemex, haciends uso de las herramientas y mescanismos que ofrece la Reforma Energética,

)\c%ntinuafé trabajango en la generacion de valor para el Estado Mexicano.
AV
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ANEXO A: Condiciones financieras, calendarios de ejecucion y

desembolsos de transacciones en 2016

~ INFORME ARTICULO 108

Durante el periodo del 1° de enero al 31 de diciembre de 2016, Pemex realizd las siguientes
operaciones de financiamiento:

o

]

;\”

/

£l 25 de enero de 2016, se llevo a cabo el incremento del programa de emision de
Pagarés de Mediano Plazo Serie C de 52,000 mitones de dolares a 62,000 miliones
do dblares. e . R TR T
El 27 de enero de 2016, se realizd una disposicion por 130 millones de ddfares dentro
de su linea sindicada contingente y se liquidé el 27 de abril de 2016.
El 4 de febrero de 2016, se emitid un bono por 5,000 millones de dblares 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 cupon de
55%
1. 1,250 millohes de dolares con vencimienio en febrero de 2021 y un cupon de
8.375% '
il 3,000 mitlones de dotares con vencimiento en agosto de 2026 y un cupon de
6.875%
El 29 de enero de 2016, se suscribid un contraio de apertura simple por un monto de
7.000 miliones de pesos a tasa variable {TIIE de 28 dias mas 55 punlos base), con
vencimiente en enero de 2017, cuyo desembolso se llevd a cabo el 5 de febrero de
2016,
El 15 de marzo de 2016, se emilid un bono pdr 2,250 millones de euros en dos
tramos bajo el programa de Pagarés de Mediano Plazo Serie C.
. 1.350 millones de euros con vencimiento en marzo de 20198 y un cupon de
3.76%
II. 900 millones de euros con vencimiento en marzo de 2023 y un cupdn de

5.125%.

£l 17 de marzo de 20186, se dispuso de una linea de crédito simple por un monto de
2,000 miliones de pesos a tasa variable (THE de 28 dias mds 52 punios base), con
un plazo de 12 meses y vencimiento en marzo de 2017,

El 17 de marzo de 20186, se dispuso de una linea de crédito simple por un monto de
3,300 millones de pesocs a tasa variable (THE de 28 dias mas 52 puntos base), con
un plazo de 12 meses y vencimiento en marzo de 2017,

Ei 23 de marzo de 2018, se realizé una nueva emision de certificados bursatites por
5,000 miliones de pesos en tasa variable (THE de 28 dias mas 135 puntos base), con
vencimiente en octubre de 2018,

El 28 de marzo de 20186, se dispuso de una linea de crédito simple por un monlo de
9,700 millones de pesos a tasa variable (TIIE de 28 dias mas 31 punlos 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 ua monto de

\ 530 mi on de eurcs a tasa fija de 5.11% y vencimiento en marzo 2023.
v
.\';'.‘

\
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£l 31 de mayo de 2016, se obtuvo una linea de crédito garantizada por una agencia
de credito a la exportacion por un monto de 300 millones de dolares a tasa variable
(Libor 6 meses mas 135 punios 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 actives de infraestructura utitizados para las aclividades de
petroleo y gas. Como parte de esta operacién, PEP fimo un contraio de
arrendarniento financiero a 15 afos, en virtud del cual mantendra la operacion de
estos aclivos y la propiedad de los mismos serd fransferida a PEP al final de este
periodo, una vez que haya pagado el precio acordado.

e El 14 de junio de 2016, se emitid un bono por 375 miliones de francos suszos en dos
tramos bajo el programa de Pagarés de Mediano Plazd Serie C.

I 225 miliones de francos suizas con vencimianio en junio de 2018 y un cupon

de 1.5%
. 150 millones de francos suizos con vencimiento en diciembre de 2021 y un
cupdn de 2.375%

o El 8 de julio de 2016, Pemex Transformacion Industdal (TRI} recibio
aproximadamenie 600 millones de dolares con relacion a la venta y posterior
arrendamiento de una planta localizada en la Refineria Madero. Como parle de esta
operacion, TRI firmd un contrato de arrendamiento financiero a 20 afios, en virtud‘ del
cual mantendré la operacion de este planta v el fitulo y propiedad de la misma sera
transferida a TRI al final de este periodo una vez que haye pagado ei precic
acordado.

o EI26 de julio de 2016, PEMEX llevo a cabo Ia colocacion de un bono en el mercado
de capitaies'japonés con la garantia del Japan Bank for international Cooperation por
un monto de 80,000 millones de yenes a 10 anos con vencimiento en julio de 2026 y
un cupon de 0.54%.

e El 21 de septiembre de 2016, PEMEX emiti¢ dos bonos de referencia a 7 y 31 afios
por 4,000 millones de délares en dos tramos bajo e _programa de Pagares de
Mediano Plazo Serie C.

. 2,000 millones de dolares con vencsmnento en septiembre de 2023 vy un

cupdn de 4.625%.
. 2,000 millones de dolares con vencimiento en septiembre de 204? y un
cupodn de 6.750%.

s _Ei 3 de octubre de 2016, PEMEX realizd una operacion de manejo de pasivos para
promover la adecuada gestion de su estructura de financiamiento y ia conduccion
prudents de sus finanzas gue consistié en:

| Recompra por 1,500 millones de dolares enfocada en los vencimientos mas

cercanos para mejorar el perfil de amortizaciones de Pemex e incrementar el
plazo promedio de la deuda en dblares.

1. Intercambio de bonos con vencimientos entre 2018 y 2044 por dos nuevos
ponos de referencia que, sin aumentar el nivel de endeudamiento, \
contribuyen a consolidar los dos nuevos bonos al incrementar la liguidez a lo
larzo de foda la curva.

22
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.—e. El 6 de diciembre de 2016, PEMEX incrementd el programa de emision de Pagarés a
Mediano Plazo Serie C de 62,000 a 72,000 millones de dolares.

o E#13 de diciembre de 2016, PEMEX levo a cabo la colocacion de un bono de 5,500

millones de dolares en tres tramos bajo el programa de Pagarés de Mediano Plazo

Serie C
L. 3,000 miliones de do!ares a tasa fua de 8. 50% y vencsm:ento en marzo de

027 i
I 1,500 miliones de dolares a tasa fi;a de 5 375% y vencsmaento en marzo de

2022.
ll. 1,000 millones de ddlares a tasa variable (libor mas 365 puntos base} y

vencimiento en marzo de 2022,
o El 14 de diciembre de 2016, Pemex coniratd una linea de crédito simple por un
monto de 300 millones de ddlares a tasa variable (libor mas 165 punlos base} y
amottizable 2 3 afos. :

Mahei6 de Liguidez:

El 13 de diciembre de 2016, PEMEX suscribid una linea de crédito sindicada revolvente
hasta por 1,500 millones de dolares por un plaze de 3 afios que remplaza a ka2 linga por
1,250 millanes de délares gue tuvo vencimiento en diciembre de este afio.

Al 31 de diciembre de 2016, PEMEX cuenta con cuatro lineas de crédilc para manejo de
liquidez hasta por 4,750 millones de dolares y 23,500 millones de pesos, de'los cuales estén

ﬁ(%ponibfes 4 530 millones de ddlares y 3,500 millones de pesos. \

N
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ANEXO B: Distribucién de los recursos invertidos en inversion durante
2016

Ef siguiente cuadro muestra fa distribucion ge los recursos invertidos en inversion duranie en 2016

conforme a su clasificacion:

. 278,4104

infraestructura econoémica
Mantenimiento 12,921.8 4.3%
Otros proyectos 2,52%.8 6.8%
Estudios de pre inversion 2,205.1 0.7%
Olros programas 1,700.5 0.6%
Adquisiciones 1,319.8 0.4%
Infraestructura Social 1 313 0.01%
inmuebles L 45 0.002%
293 209,115.4  100.0%

Total general

Como se puede apreciar enla cartera de proyectos el mayor porcentaje de inversion se gestina a
proyectos clasificados como infraestructura Econdmica, representando aproximadamente el 03%
de las inversiones, y sus proyeclos de construccion, adquisicién yio ampliacion de activos fijos para

la produccion de bienes y Servicios.

vadro, la distribucién de los proyectos de
sas Productivas Subsidiarias de Petrdleos
Proguccion, con 85%.

Adicionaimente, como se muestra en el siguienie ©
Infraestructura Economica, entre 1as distintas Empre
Mexicanos esta concentrada en su mayor parte en Pemex Exploracion ¥

Exploracion y Produccion 237,764.9 85.4%
Transformacion Industrial 35,168.8 12.6%
tLogistica 2,690.6 1.0%
Perforacion y Servicios 2,374.1 0.89%
Fertilizantes 2851 0.1%
Etileno 126.8 0.05%
Total 278,410.36 100.0%

miento se han destinado
produccion, considerando que son
petréien, asi como

Lo anterior muestra que los recursos contratados con endeuda
principaimente al financiamiento de proyectos de exploracion y
proyectos esiratégicos que permiten estabilizar la plataforma de produccion de

y \
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ANEXQ C: Clasificacion de los Proyecios de Inversidn

infraestructura Econdmica: cuando se trate de la construccion, adauisicion ylo ampliacion de
activos fijos para la produccion de bienes y servicios en los seciores de agua, comunicaciones y
transportes, electricidad, hidrocarburos y turismo. Bajo esta denominacion, se incluyen todos los
proyectos de infraestructura asi como los de rehabilitacion y mantenimiento cuyo objeto sea
incrementar la vida dtit o capacidad original de los activos fijos destinados a la produccion de
blenes y servicios de los sectores mencionados.

Mantenimiento: cuando se Irata de acciones cuyo objeto sea conservar o mantener los activos
existentes en condiciones adecuadas de operacién y que no implican un aumento en la vida Util o
capacidad original de dichos activos para [a produccién de bienas y servicios, ni se encuentren
relacionados con proteccion civil. Estas acciones buscan que los aclivos existentes contintien
operando de manera adecuada, incluyendo reparaciones y remodelaciones de activos fijos y
bienes inmuebles aun cuando se trate de obra publica o se asoclen 3 ésta.

Adquisiciones: cuando se trate de fa compra de bienes muebles, tales como vehiculos, mobiliario
para oficinas, bienes informaticos vy equipo diverso, entre olfos, que no_esién asociades a
proyectos de inversion o relacionados con proteccion civil,

Estudios de pre inversion: cuando se trate de estudios gue sean necesarios para que una
dependencia ¢ entidad {ome la decisidn de llevar a cabo un programa o proyecto de inversion, y
por lo tanto atn no se han erogado recursos para su gjecucion. Dentro de los estudios de pre
inversion, podra considerarse el analisis costo y beneficio.

Inmuebles: cuando se trate de la construccion, adquisicion ylo ampliacion de inmuebles
destinados a oficinas administrativas, incluyendo las operaciones que se realicen bajo el esguema

de arrendamiento financiero.

2

Infraestructura Social: cuando se trate de la construccidn, adquisicién y/o ampliacion de activos
fijos para llevar a cabo funciones en materia de educacion, ciencia y tecnologia, cultura, deporte,
salud, seguridad social, urbanizacion, vivienda y asistencia social.

Otros proyectos de Inversién: cuando se frate de aguellos que no esten identificados en fas
definiciones anteriores.

i\; s programas! cuando se trate de aquellos progfamas gue no esién identificados en las
i

- j ' 'éione,s anteriores.

/S \
(- “ﬂ S

25




§ BEMES! . INFORME ARTICULO 108

ANEXO D: Nota técnica sobre el indicador Valor Presente Netfo entre
Vaior Presente de la Inversién (VPN / VPI)

El Valor Presente Neto (VPN) es el resultado de descontar, a una determinada tasa de descuento,
los flujos de efectivo anuales en el horizonte de evaluacion de fa inversion, y representa el
beneficic econdmico de la misma. E! Valor Presente de la Invarsion (VP2 resulta de descontar, a
esta misma tasa, las inversiones anuales en el horizonte del proyecto (o de la cartera), y permite
conocer en el aho base el desembolso que se haréd por este concepto a lo largo del horizonte de

evaluacion.
La rentabilidad de ia inversidn se mide mediante ef cociente det VPN del proyecto (o de la cartera)

entre el VP!, y revela la rentabitidad esperada en t&rmines de VPN por cada peso invertido en vaior
‘presente; es decir, en la razén VPNVPL, entre mayor sea el resultado, mayor rendimiento

presentaré el proyecto o carlera de inversion,
Cuando fa rentabilidad de la inversién fiene signo positivo, entonces el numerador VPN>0 indica

gue fa rentabilidad del proyecio supera la tasa de descuento (10% en este caso}, mientras que el
denominador VP[>0 es ef costo de la inversion en cada uno de los periodos descontados a esta

misma tasa.

? El Valor Presenie Neto (VPN) se calculz con ia siguiente férmula:
5 g, - Iy, - Gop, — 1 p*,

VPN = Z e

=0
Donde: ing= Ingresos en ef afo £ = Tasa de descuento; Inw= inversion en.ef afio & Gop= Gasto de operacién | El ano

base serd =0, n = Nimero de afios en el horizonfe de evafuacion, Imp, = impuesios v derechos en ef ane - * Aplica

cuande ef VPN sas después de impuestos
t El Valor Presente de iz inversion (VPY) se calcula con Iz siguiente formuta:

=l
o L = . N . N I
?jn\f(‘ :E/, = Inversion en ef afio t (=Tasa de descuenio: Ef afio base seréd (=0, a = Nimero de anos en ef horizonte de
& l%, ja, fon,
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ANEXG E: Analisis de sensibilidad de la rentabiiidad

El ana!zms de variacion a las premlsas de precios, producclon lipo de cambio y tasa de descuento,
arroja los siguientes resultados:

° hgreses brutos . o I _

Debide a que los ingresos de Pemex se encuentran referenciados a precios en dolares
estadounidenses, la variacion de un punto porcentual en precios, produccion o tipo de cambio
(ceteris paribus) generaré 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 respecio a los precios de los hidrocarburos, la cual es
del 40% en el corto y mediano plazos; es dacir, un incrementofreduccion de un punto porcentual en
tos precios implica un incrementofreduccion de 0.4 puntos porcentuales en los costos para la

produccion de hidrocarburos.

Por ofro fado, las variaciones en “producciéon y tipo de cambio fienen un efecto en fa misma
direccion y proporcién sobre la inversion; lo cual genera que la inversion sea neutral a los cambios

de estas variables.
']

® Beneficio marginal antes de impuestos

Un incrementofreduccion de un punto porcentual en los precios, produccion o tipo de cambio se
reflejard en un incrementofreduccion de 1.39 puntos porcentuales en el beneficio antes de
impueslos, explicado principalmente por ei efecto que las inversiones tienen sobre el resultado, ya
gue son menos sensibles a las variaciones en precios.

» Impuestos

Los impusstos mussiran gue un aumento de un punto porcentual en fos precios, produccion o tipo
de cambio genera un aumento en la carge fiscal de 0.97 puntos porcentuales. En cambio, una
reduccion de un punto porcentual en los precios, produccion o tnpo de cambio se refleje en una
imenor carga fiscalen 1.03 puntos porcentuales.

® Beneiicio marginal después de impuestos \

Este resultado es altamente sensible a las variaciones en precios, produccion v lipo de cambio; sin

embargo, dado el efecto de la elasticidad de Ia inversion respecto a los ingresos, se observa un

efecto distinto ante variaciones positivas o negativas de estas variables. Sifos precios, producsion

© lipo de cambio aumentan un punto porcentual, el beneficio para Pemex se incrementa en 3.94

pu‘dos porcentuales; por olro lado. una reduccidn de un punto porcentual en los precias,
r‘o uccién o tipo de cambio genera un menor beneficio 2 Pemex de 3.60 puntos porcentuales,
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e Tasa de descuento

Et efecto del descuento de fos flujos analizados tiene una sensibiiidac negativa a las variaciones en
la tasa de descuento: un incrementofreduccion de la tasa en un punio percentual, genera una
reduccién/fincremento de 0.5 puntos porcentuales en los fujos antes de impuestos y de 0.7 puntos
entuales después de impuestos. Es decir, una reduccion en el costo de oportunidad del capital

(c
Pemex mejora tanto los ingresos de la empresa como los del Estado y viceversa.
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