AMEXRD Acuerdo $A-12C/2019

PETROLEOS MEXICANOS

Informe semestral sobre el uso del endeudamiento
de Petrdleos Mexicanos y sus Empresas Productivas
Subsidiarias, correspondiente al primer semestre de

2019, previsto en el articulo 108 de la Ley de
Petroleos Mexicanos.

Noviembre, 2019

s -
R

\
%‘-\ =
/ (
(, \Z
G ,

]
i

4 ue i



N 00's Y x Vot LB Ry [ 12 1= - TURUTeT U TSSOSO RO USSP SRR R OO

AMEXD Acusrdo CAIZ25/2019
2 mEamE:. R
POI L PERCATE DL LA RO AL INFORME ARTICULO 108
Contenido

1. Antecedentesy marco 1egal i 2
11 ANEECEUEMEES Lo e e e 2
T2 MEFCO LEGAT ittt e i bt e 2
2. Endeudamianto de POMIEH i et b s s s 4
2.1 Estrategia de Financiamiente al primer semestre de 2019, 4
2.2 Mangjo de disponibilldades. ..o 7
2.3 PEIfil 8 FIESGOS ittt e et b e b et 9
Estructura de flujos de efectivo de PemeX ... g
Perfil de riesgos de 1a deUd@ .. it 9

Tratamiento contable de las operaciones de cobertura e impacto en
25108 FIMANCIBIOS ..ot ettt enn s e eb e s sr et s 10
Coberturas de operaciones de financiamiento primer semestre 2012........ i1
2.4 Costo de fINanCIamIBNEO ...t e entet e eem st b i1
3. Uso del ENdeUdamMISNTO ettt ees s s sens i 12
3.1 Inversion al primer semeastre 2015 . 12
3.2 Proyectos de INVEISION v st s e 12
3.2.1 Ejercicio del Presuplesto . ... s 14
3.2.2 Rentabilidad de los proyectos de inversion...... e 14
19

ANEXO A: Condiciones financieras, calendarios de ejecucidon y desembolsos de

ErANSACCIONES 207D .. ciieeevrieae st v e es e e ens e e bbb 8 s b b s s
ANEXOQ B: Clasificacién de los Proyectos y Programas de Inversidn. ...
ANEXO C: Nota técnica sobre el indicador de rentabilidad ..o
Valor Presente Neto entre Valor Presente de a inversion (VPN / VP ...

ANEXO D: Anélisis de sensibilidad de la rentabilidad ...

21
22
22
23

[



{0

AN SR Y - o ) a A n Al N FEY 1 g
LABEMO Jousvdy St 20/204
GOBIERNO DE
MEXICO

FEMES

CATE DT LA SORERAIA INFORME ARTICULC 108

1. Antecadentes y marceo legal

1.7 Antecedentes

El Consgjo de Administracién de Petrdleos Mexicanos {CAPEMEX), en su sesidn 828
ordinaria del 13 de julio de 2018, aprobé mediante acuerdos CA-104/2018 y CA-
105/2018, el Proyecio de Presupuesto Consolidado de Petréleos Mexicanos {Pemex) v
sus Empresas Productivas Subsidiarias para el ejercicio fiscal 2018 y la propuesia global
de financiamiento de Pemex y sus Empresas Productivas Subsidiarias para el gjercicio
fiscal 2019, respectivamente.

La propuesta global de financiamiento se formalizé el 28 de diciembre de 2018, con la
publicacién en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) de la Ley de Ingresos de la
Federacidn para el ejercicio fiscal de 2019, en cuyo Articulo 2° se autorizé para Pemex y
sus Empresas Productivas Subsidiarias un monto de endeudamiento neto interno de
hasta 4,350 millones de pesos y un endeudamiento neto externo de hasta 5,422.5
millones de délares de los EUA; asimismo, se contempld la posibilidad de que Pemex
contrate endesudarniento interno o externo adicional a los limites antes senalados,
siempre y cuande el endeudamiento adicional se sustituya por una reduccion
equivalente en el otro tipo de sndeudamiento, En este sentido, se podra contratar
endeudamients interno y externo, mientras no se rehase el monto glcbal de
endeudamiento neto aprobado.

Asimismo, al 28 de diciembre de 2018 se publicd en o DOF el Presupuesto de Egresos
de la Federacion para el ejercicio 2019, en el que se autorizé para Pemex y sus
Empresas Productivas Subsidiarias un gasto de inversion por un total de 273.1 miles de
millones de pesos: ademas de aprobarse en el Articulo 5 una meta de balance
financiero deficitaria por 85.4 miles de millones de pesos.

En ese sentido, la Empresa tiene que recurrivr a fuentes de financiamiento
complementarias que e permitan cubtir sus planes de inversion, en los términos de las
Disposiciones sobre las Caracteristicas Generales y Politicas para la Contratacion de
Obligaciones Constitutivas de Deuda Pdblica de Pemex y Empresas Productivas
Subsidiarias, que emitid sl Consejo de Administracién de Pemex, en su sesion 882
extraordinaria celebrada el 18 de noviembre de 2074 de conformidad con lo dispuesto
en el articulo 107 de |a Ley de Petrdleos Mexicanos.

1.2 Marco Legal

El articulo 108, de la Ley de Petroleos Mexicanos, establece que el Director General
remitird un informe semestral, aprobado por el CAPEMEX, al Congreso de la Unidn y al
Ejecutivo Federal sobre 2 uso del endeudamiento de la empresa y sus Empresas
Preductivas Subsidiarias, fundamentalmente respecto de la rentabilidad de los
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proyectos; sus condiciones financieras; el manejo de disponibilidades asociadas al
endeudamiento; calendarios de ejecucion y desembolsos, y periil de riesgos.

Por su parte el CAPEMEX determind, en el Acuerdo CA-100/2017 de la Sesion 922
Extraordinaria, que el citado informe se someta a su consideracidn en la sesion
ordinaria inmediata a la fecha en gue sa haya presentado la informacion relevante del
respectivo semestre a la CNBV y a la BMV. ’

En cumplimiento de lo anterior, se presenta el informe correspondiente al primer
semestre de 2018.

AVISC IMBORTANTE

tas cifras contenidas en el presente informe fueron elaboradas con referencia a
supuestos y datos disponibles en sus fechas de elaboracidn, como se indica en el
presente documento. Es importante notar gue las condiciones de ios mercados de
energéticos, las proyecciones de tipo de cambio, asi como otros indicadores utilizados,
han sufrido variaciones considerablas, por lo que podrian no reflejar la situacion actual.

Asimismo, nueva informacidn o eventos futuros podrian modificar los resultados
posteriormente. En las versiones mas recientes del Reporie Anual presentado ante la
Comision Nacional Bancaria y de Valores (www.cnby.gob.mx) y en la versidon mas
reciente de Ja Forma 20-F de Pemex presentada ante la SEC (www.sec.gov) se detallan
algunas de estas modificacionaes.
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2. Endeudsmienio de Pemax

Ny
D

.1 Esirategia de Financiamiento al primer semesire de 2018

Se describen a continuacidn las caracteristicas del programa de endeudamienio de
pPemex del periodo de enero a junio de 2019%

Mercado nacional MXN 0.0

Mercados internacionales 0.0

Préstamos bancarios MXN+USDY 0.0 0.0

Agencias de crédito a la exportacion {(ECA) G.0

Otros USD G.0
Dispesiciones 0.0 0.0
Amortizaciones 249 3.5

Endeudamientc neto pars el afio -24.9 4.4 -3.%

Conforme al Plan de Negocios de Pemex y sus EPS 2012-2023, el objetive de
endeudamiento de Pemex al cierre de 2079 es de cero endeudamientc neto, o anierior
debido a que medidas intermedias durante el afio no son un parametro real de
evaluacion dada su naturaleza de alta fluctuacion, lo cual no reflejaria de forma
adecuada el desempefio de la empresa; asi como subrayar que el computo del
endeudariento neto, debe realizarse anualmente en una sola ocasion, el Gltimo dia
hébil bancario del ejercicio fiscal, conforme lo dispuesto en el articulo 2° de la Ley de
ingresos de la Federacion,

por lo anterior, se infiere que los proysctos de Pemex se financian con los recursos
generados por la aperacion.

£l saldo de la deuda contratada por Pamex al 30 de junio de 2019 contermpla un 83% a
tasa fija, lo que mitiga el impacto de la volatilidad en el portafolio de ésta ante un
escenario de movimientos en la curva de rendimientos; y un 13% en moneda nacional
(deuda interna), representando una oportunidad para privilegiar el desarrollo del
mercado internc en la estrategia de colocacién de bonos.

' 125 distintas operaciones de financiamiento efectuadas por Pemex durante el periodo de enero a junio de
2019, sus respectivas condiciones financieras y ¢! calendario de ejecucion de las mismas, 'se detsllan.en el
Anexo A. Sl
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Composicién de ja Deuda de Pemex
Por iipc de deude vy tasa

Por tipc de deuda Por tino de tase
Intarna Flotante
13% 17%
Externa )
87% Fijz
83%

A continuacian, se detallan las principales lineas de politica de endeudamiente:

o Diversificai las fuentes de financiamiento y ampiiar la base de inversionistas.

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

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

Compesicién de la Dauda
Al 30 de junio de 2019

Deuda por moneds Deuda por exposicidn
de contratacidn al riesgo
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o Pantener lineas de créditc para el manejo de liquidez con el fin de hacsr frente a
compromises de corto plazo y apayar las condiciones de solvencia de Pemex para
no =fectsr el riesgo crediticio de la empresa.

Al 30 de junio de 2018, Pemex cuenta con seis lineas de crédito para manejo de
liquidez hasta por 7,450 millones de dolares y 29,000 millones de pesos, de las cuales
se encontraban 4,840 millones de ddlares y 14,000 millones de pesos utilizados.

La evolucion de la deuda de Pemex, cuyo monto anual de endeudamiento neto
maximo es autorizado por e] H, Congreso de la Unidn, es la siguiente?

Evolucién de la Deuda Consolidada™

Saldos al 31 de diciembre de cada afio y junio 2019
miles de millones de pesos corrientes

1,955.4 2,005.8 2,048.9 19712

1,474.9
1,129.6 — —
7741 777.9 8314 —-
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018  Junio
“ Valor total en libros 2019

Tipos de cambio de cierre {pesos por dolar)

1 ! . )
e P BT i ! PR I et e s e

13.8804 | 13.0101 13.0765 14,718 17.2085 20.664 19.7867 18.9762 ? 19.1685

En congruencia con el Plan de Negocios dz Petréleos Mexicanos v sus Empresas
Productivas Subsidiarias 2019-2023, donde uno de les fines es frenar el crecimiento de
la deuda y estabilizarla, Pemex redujo la tasa de crecimiento de los Gltimos cuatro
afos, reduciendo la deuda por 77.7 miles de millones de pesos a pesar de contar con
una autorizacion del Congreso de la Unidn para obtener un endeudamiento neto de
hasta 112.8 mil millones de pesas.

% Los rubros de deuda reportada en los Estados Consolidades de Situacion Financiera inciuyen intereses
devengades no pagados, que no se consideran para esta grafica. Al cierre de junjo de 2013 la deuda total por
$2,000.9 miles de millones de pesos incluye intereses por $28.7 miles de millones de pesos.
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La deuda financiera total disminuyd 3.9% comparada con el cierre de 2018, debido
principalimente a una apreciacién en e! tipo de cambio del peso frente al ddlar
estadounidense v por la reclasificacién de los arrendamientos financieres a un rubro
separado en el balance, por la adoncién de la NIIF-16.
Al 30 da junio de 2019, el tipo de cambio se ubicd en MXN 18,1685 por USD 1.00, por lo
que la deuda financiera registrada es MXN 2,000.9 mil millones, o USD 104.4 mil
mitlones.

2.2 Mancjo de2 disponibilidades

El Comité de Recursos Financieros (Comité), creado por ef CAPEMEX mediante
Acuetdo CA-013/2010 del 25 de febrero de 2010 autorizado en su sesidn 808 Ordinaria,
es el érganc colegiado de consulta, opinidn y decisién respecto de la inversion y
manejo de! flujo de efectivo de los recursos financieros de Pemex, asi como de los
recursos existentes en fondos, fideicomisos, cuenias, mandatos y andiogos, entre
otros, constituidos por la empresa, sus Crganismos Subsidiarios (zhora Empresas
Productivas Subsidiarias) v, en su caso, las filiales.

Dicho Comité ha operado conforme a las funciones establecidas en sus Reglas de
Operacidn, mismas que se enlistan a continuacion:

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

2} Autorizar las contraparies con las gue se operar recurscs financieros.

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

4) Autorizar los contratos de comision mercantil, inversion. custodia, intermediacion
bursatil y otros analogos similares, que requieran las dreas que integran la
Subdireccion de Tesoreria de Pemex.

Analizar ios resultados de las estrategias aplicadas en las operaciones de inversidny
sus rendimientos.

Uy
<

8} Dar seguimientc y vigilar 2! cumplimiento de los acuerdos y autorizaciones
adoptadas por el Comité en materia de operaciones de inversidn.

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

8) informar al Comité de Auditoria, de los resuitades, asi como de las decisiones y

acuerdos obtenidos en las sesiones del Comité.
7
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9) Aprobar el calendario anual de sesiones ordinarias, a mas tardar en la primera
sesion del afo.

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

1) Actuar en cumplimiento de las politicas generales, lineamientos y directrices que,
en su caso, expidan las diversas dependencias de la Administracion Publica Federal,
el Consejo de Administracién de Pemex, el Director General y el Director
Corporzativo de Finanzas de Pemex.

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

3) Basar su actuacidon en criterios que permitan hacei agiles y transparentes las
operaciones financieras.

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

En este sentido, se emiten guias de inversidn para cada una de las distintas cajas de
Pemex {Caja en Moneda Nacional y Caja en Ddlares), en donde se describen los
instrumentos en gue se pueden invertir las disponibilidades de recursos, asi como [os
limites y mecanicas para la medicion del riesgo inherente a dichos instrumentos, y
como evaluar el desempefio de las inversiones.

Adicionalmente a las guias de inversion, en cada una de las sesiones del Comité se
presenta una descripcién de lz estrategia a sequir {conocida como “propuesta de
inversion”) para las disponibilidades de recursos. Dicha estrategia es aprobada y en la
sigujente sesion se presanta un informe de resultados a dicho Comité. Adicionslmente,
cada trimestre se reporta el resultado de las acciones al Comité de Auditoria de Pemex.

£n el marco de lo anterior, durante el primer semestre de 2013, la Subdireccién de
Tesoreria de Pemex mantuvo un saldo promedio para invertir de 20,071.83 millones de
pesos en la caja en moneda nacional. Estas inversiones generaron un rendimiento de
ochic puntos base superior a |a tasa de referencia (benchmark), que en este caso es la
tasa de fondeo gubernamental que pubiica Banco de México. En cuanto a la caja en
délares de los Estados Unidos de América, se tuvo un saldo premedio de 888.41
millones de délares, mismo gue se invirtié a una tasa de doscientos veintidds puntos
base, esto es, veintidas puntos base arriba de la tasa de referencia (benchmark), que
en este caso a5 la tasa de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos (treasuries) con

vancimiento a un mes.
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.. - . Rendimiento Tesoreria MiXN
Rendimiento Tescreria USD = 7397, N
2.44% o
7.31%
2.22%
Tesoreria USD  Benchmark . Tasoreria  Benchmark

Los ingresos de Pemex se determinan, practicamente en su totalidad. en délares y son
provenientes de:

s  Las exportacionas de petrélso y de algunos productos derivados del petrdleo, y

s Las venias de gas natural y sus condensados del gas licuado del petrdleo,
petroquimicos v las ventas domésticas de gasolina y diese! netos del Impuesto
Especial sobre Produccion y Servicios, cuctas, estimulos y otros conceptos, se
encueniran indizados a pracios internacionales.

Enle que respecta a los egresos de Pemex, se determinan en ddlares:

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

s El costo de importacién de los hidrocarburos y petroliferos gue Pemex adquiere
para reventa en México o uso en sus instalaciones.

e Parte dela inversidn fisica que tambieén se paga en ddlares.
Berfil de riesgos de la detida

PEMEX prioriza las emisiones de deuda en ddlares, sin embargo, esto no siempre es
pasible por lo que, la deuda emitida en divisas internacionales o es cubierta a través de
instrumeritos financieros derivados (IFD), ya sea con swaps para convertir dicha deuca
a dolares o mediante otros IFD, con el fin de mitigar la exposicion al riesgo de tipo de
cambio. El resto de la deuda se encuspira denominada en pesos o en Unidades de



A oy -
s o

S E-ar ey yn Tow T et T B
AMEXD Acusyils DACIZEL/204E
GOB}ESL\'ODE

it il ol
121180

INFORME ARTICULD 108

inversién {UDIs), v en el caso de deuda denominada en UDIs, ésta se ha convertido a
pesos a través de IFD con el fin de eliminar la exposicidn al riesga inflacionario.

Como consecuencia de lo anterior, toda la deuda emitida en divisas internacionales
distintas al délar cuentz con estrategias de mitigacidon de riesgo cambiario. Pemex ha
seleccionado estrategias que permitan 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
al dotar que el de sus egresos, la deuda emitida en pesos y UDIs presenta una
exposicion al riesgo de tipo de cambia proveniente de las fluctuaciones del peso frente
al dolar. Adicionalmente, dado que Pemex no cuenta con activos referenciados a la
inflacion, 1a deuda en UDIs qgue no ha sido convertida a pesos, estd expuesta al riesgo
inflacionario.

En este sentido, una depreciacion del peso frente al ddlar:

a) No afecta la habilidad de Pemex para cumplir con sus obligaciones en ddlares,
va gue &stas son pagadas con ingresos en délares o dolarizados.

b) GCenera un beneficio en tanto al pago de obligaciones contraidas en pesos,
entre ellas la deuda, ya que la mayorfa de éstas son pagadas con flujos
provenientes de ingresos en dolares o dolarizados.

Por otro lado, una apreciacion del peso frente al dolar genera un costo con relacidén al
pago de obligaciones de deuda contraidas en pesos, ya que la mayoria de éstas sen
pagadas cen flujos provenientes de ingresos en ddélares o dolarizados, disminuyendo
{os recursas disponibies. ‘

s

Tratamientio contable de las operacicnes de cobertura e impacto en sstados

A pesar de la estructura de flujos explicada anteriormente, dado que la monada
funcional y de registro contable es el peso, la deuda en monedas distintas al peso
mexicano es valuada en esta moneda. Adicionalmente, el resultado de los derivados
asociados a dicha deuda, para efectos contables no son clasificados de cobertura
debide a la moneda funcional de Pemey, en consecueancia, los cambios en el valor de
jos derivados se reflgjan directamente en el estado de resultados, Lo anterior tiene un
impacto tanto en el balance general como en el estado de resultados dentro del rubro
del Resultado Integral de Financiamientc:

700
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< Una depreciacion del peso frente a las monedas internacionales incrementa el
valor del pasivo revelado en el balance general expresado en pesaos, y por lo tanto
se ve reflejado en el estado de resultados como una “pérdida cambiaria”.

- Una apreciacion del peso frente a las monedas internacionales disminuye el valor
del pasivo revelado en el balance general expresado en pesos y, por o tanto, se
ve reflejado en el estadoe de resultados como una “utilidad cambiaria™

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

Cohberturas de operacicnes de financiamiento primer semesire 2019

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero al 30 de junio de 2019, Pemex no

realizé ninguna coniratacidn de instrumentos financieros derivades para la cobertura
de operaciones de financiamiento.

2.4 Costo de financiamienio

Como se mencicnd, la estrategie de financiamiento se ha enfocado en los mercados de
mayor profundidad, incrementande la eficiencia de las curvas de referencia,
aprovechando ventanas de oportunidad ern mercados selectos y procurando mantener
un petfil de vencimientos con la menor concentracidon posible, asi como fuentes de
financiamiento diversificadas.

Con estas consideraciones, al cietre del primer semestre de 2019, el saldo de la deuda
consolidada de Pernex fue de 1,571.2 miles de millones de pesos, con un costo
financiero de 64.1 miles de millones de pesos lo que resultaria en 5§.5% del saldo total de
la deuda, representando éste un indicador de costo promedio anual esperado del
financiamiente 2019.
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Duranie el primer semestre de 2018, se ejercieron 105,232.0 millones de pesos® en
inversion fisica en programas y proyectos, destinados mayormeite a proyectos de
exploracion y produccion.

A continuacidn, se muestra la evolucion del endeudamiento de Pemex*y del gasto de
inversion realizado de 2003 & 2018, asi como el presupuesto aprobado PEF 2019:

Endeudamiento Neto

{miles de miilones de pesos)
77.6%

j—— NS e — JR—" —_ [ ——— J—

2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2018 2017 2018 2013

~ 7 Endeudamiento Nete CAPEX  —‘—Endeudamiento Neto como % de CAPEX

3.2 Proyecios de Inversién

Los programas y proyectos de inversién son clasificados conforme a los Lineamientos
para la Elzboracion y Presentacion de los Anélisis Costo y Beneficio de los Programas y
Proyectos de Inversion publicados en el Diario Oficial de la Federacidn el 30 de
diciembre de 2013, misma que se utiliza en el Tomo Vili del Presupuesto de Egresos da

¥ No incluye Inversion financiera por 45.8 mdp de Pemex Transformacion Industrial y 662.5 mdp de Pemex

Fertilizantes.

* El Endeudamiento Netc de cero en 2018 corrasponde al objetivo estratégico del Plan de Negocios 2019- -
2023. o .
12
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la Federacion para el Ejercicio Fiscal 2019%. Dentro de las clasificaciones se encuentran:
Infraestructura Econdmica, Mantenimiento, Adquisiciones, Inmuebles, Infraestructura
Sacial, entre otras.

La inversion de Pemex y sus EPS por 105,232.0 millones de pesos, se realizé en diversos
proyectos conforme al calendario del presupuesto aprobado de Gasto Programable de
inversién fisica parz el afioc en cuestion.

El cuadro siguiente muestra la distribucion de los recursos invertides durante el primer
semestre de 2019 conforme a su clasificacion:

104 §8,092.6 93.2%

Inifraestructura econdimica

Mantenimiento 82 6,495.4 6.2%
Estudios de preinvarsion 3 362.6 0.3%
Adguisiciones 16 2135 0.2%
Otros proyectos de inversion 4 €5.9 0.1%
Otros Programas de inversion 4 19 0.0%
Total generai 213 105,232.0 190.G%

Ccmo se puede apreciar, en la carteia de proyectos el mayor porcentaje de inversion
se destina a proyactos clasificados camo infraestructura Econémica, representando el
83.2% de las inversiones, las cuales se asignaron a proyectos de construccion,
adquisicién y/o ampliacion de activos fijos para |a produccion de bisnes y servicios. En
este rubro se incluyan los proyectos de infraestructura econémica, asi como los de
rmodearnizacién, modificacion, sustitucién y optimizacién, cuyo objeto es incrementar la
vida Util o capacidad original de los activaes fijos.

La distribucién de los proyectos de Infraestructura Economica, entre ias distintas
Empresas Productivas Subsidiarias de Pemex, estd concentrada en su mayor parte en
Pemex Exploracién y Produccién (PEP), con 96.4%.

Pemex Exploracion y Produccion
Pemex Transformacion Industrial 2,4022 2.4%

5 Los detalles sobre I clasificacidn de los proyectos de inversion pueden consultarse en el Anexo B del
oresente Informe.
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Pemex Perforacion v Servicios £39.0 Q.7%
Pamex Logistica 479.0 0.5%
Pemex Etileno 14.4 0.0%
Total general £8,022.6 106.C%4

Lo anterior, muestra que los recursos contratados con endeudamiento se han
destinado principalmente al financiamiento de proyectos de exploracion y produccion,
considerando que son proyectos estratégicos que permiten estabilizar l2 plataforma de
produccién de petréleo, asi como restituir las reservas de la empresa.

(P

.2.1 Ejercicic del Presupuesto

La ejecucion de la inversién en la cartera de proyectos, durante el primer semestre de
2019, se hizo de conformidad con el calendario de erogaciones gue se muestra en el
cuadro siguients, donde también se detalla el total de inversion asignada en el
presupuesto de dicho periodo y el percentaje ejercido.

econdmica 32,2844 15,0314 10,4649 11,5853 12,0384 15708.2 388.0928 98.895.8 99.2%
Marntenimiento 35542 1,832 272.8 2821 300. 155.0 6.495.4 6.713.6 96.7%
Estudios de preinversion 5.4 n.s 144 233 56.4 30.4 3826 3467.0 104.5%
Adquisicioneas 7Ca 77.0 -57.8 &3.0 13.0 57.9 213.5 213.4  100.0%
Otros preyecies de

inversion 12.4 50.5 0.8 1.8 01 0.2 65.9 68.5 96.1%
Otros Pregramas de

{nversion 0.6 0.0 Q.5 0.3 Q.2 Q.3 1.9 19 8.7%
Tetai general 36,098.1 18,0021 10,825.5 11,345.9 12.408.3 15,852.0 105,232.0 106,240.5 291%

Durante el primer semestre de 2019, se ejercid el $9.1% deal presupuesto asignado a los
proyectos de inversion para ese periodo.

3.2.2 Rentabilidad de los proyecios de inversidn

Durante el primer semestre de 2019, se gjercieron 98,092.6 millones de pesos para
i

inversién en 104 proyecios de Infraestructura Econdmica.

Cartera de proyectos

H
]
i
)
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El actual escenario de restriccidn presupuestal genera la necesidad de destinar una parte
sustancial de los recursos de inversién a proyectos de exploracién y produccién de

hidrocarburos.

El andlisis de rentabilidad de la cartera de proyectos de inversidon en exploracion y
produccion de Petroleos Mexicanos gue se presenta a continuacion considera el efecto
total de ias inversiones sobre el desempefio de la empresa en su conjunto, a través de
la determinacion de la contribucion marginal de dichas inversiones. Los principales
proyectos de exploracion y produccion son los siguientes:

[a}]
1,
L
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1 Integral Ku-Maloob-Zaap
2 Proyecto Aceite Terciario del Golfo
3 Desarrollo del Cempo ixachi
4 integral Poza Rica
5 Kmz Ayatsil-Tekel-Utsil
6 Proyecto Comalcalco
7 Provecto Uchukil Fasa il
8 Campo Xikin
9 Ek-Balam*
10 Desarrollo del Campo Quesqui
i Integral Bellota-Chinchorro
12 Burgos
13 Desarrollo del Campo Pokche
14 Desarrollo def Campo Valeriana
15 integral Cactus-Sitio Grande
16 Desarrollo del Campo Zama
17 Campo Esah
18 Proyecto QOgarrio - Sanchez Magallanes
19 Dasarroilo del Campo Nobilis
20 Proyecto Cuichapa
21 Desgrrollo del Campo Koban
22 integral Jujo-Tecominoacan
23 Integral VYeracruz
24 Desatrollo del Campo Doctus
25 1xtal - Manik
28 Desarrollo del Campo Exploratus
27 Desarroilo del Campo Octli
28 Area Contractual 2 - Perdido - Salina del Bravo
23 Desarrollo del Campo Maximino
30 Area Contractual 18 - Tampico-Misantla Veracruz
K3l Bloques adyacentes terrestres
32 Integral Complejo Antonio J. Bermudez
33 A-0340 - Campo Tizdn
34 Area Contractual Trion®
35 Dasarrolio del Campo Suuk
36 Nuevas arezs terrestres
37 Desarrollo del Campo Cahua
38 Miquetia’

& Junic de 2012

= CEE: Conrtrato para la Exploracion y {3 Extraccion
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Para estos praoyectos se considerd un escenario de 2020 a 2034 debido a que refleja el
periodo de maduracion de las inversiones incrementales en estas actividades, asi como
distincién entre produccion base (con la declinacion naturat de los campos actuales) y
produccion incremental (que incorpora preoduccion en el futurc que deriva de la
inversion adicionall.

Asi mismo, el presente reporte considera el interés econémico de lg parte proporcional
de Pemex que le corresponde de las asociaciones firmadas por Pemex bajo I3
modalidad de Contrato para la Exploracién y Extraccion {CEE) establecida en la
Reforma Energética.

Considerando lo anterior y el vaior presente del monto total de inversion estimado para
el periodo senalado de 1,255 miles de millones de pesos {mmdp). de los cuales 227
mmdp corresponden al escenaric base y 1,028 mmdp al escenario incremental, se
generaria un valor presente de los ingresos brutos pot la venta de hidrocarburos de
7,421 mmdp para el mismo periodo (1,350 mmdp por el escenario base y 6,071 mimdp
por el escenario incremental).

Por otro lado, considerando el pago de regalies, contraprestaciones e impuestos a
favor del Estado por la exploracion y extraccion de hidracarburos?, el Estado Mexicano
cbtendria ingresos tributarios del orden de los 3,809 mmdp para el periodo sefizlado
{674 mmdp por el escenaric base y 3,135 mmdp por el escenario incrementai).

Derivado de los diferenciales entre los escenarios base e incremental, el beneficio
rnatginal para Pemex por realizar inversiones incrementales es de 1,277 mmdp despugs
de impuesios para el pericdo 2020 - 2034, que sumado al beneficio generado en el
escenario base de 122 mmdp, implica un bensficio neto total de 1,338 mmdp después
de impuestos. Esto se refigjaria en una mejora en los Estados Financieros de Pemex
Exploracion y Produccion (PEP).

7 Considera esquema fiscal vigente de la Ley de Ingresos sobre Hidrocarburos.
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lr;g?esos » 1350 5,071 7,421 T 5.51 7
Inversicn 227 1.028 1,255 1.00
Gasto de Operacion 328 631 8539 0.76
Beneficio antes de impuestos 798 4,411 5,207 415
impuestos 674 3,135 3,809 32.03
Baneficio después de impuestcs 122 1,277 1,398 1.1

-/ La evaluacién de la cartera de proyectos de Pemex Exploracién y Produccién utiliza una tasa de
descuento de siete por ciente (7%). Sin embargc, la tasa de descuento utilizada para el presente gjercicio
as da diez por ciento (10%), y2 que ésta represanta la tasa promedio ponderada del costo del capital®.

=+/ El VP Base estd referido o la generacion da resultados de los proyectos considerando la deciinacion
natural y el VP incremental considera los recurses de inversion adicionales para aumentar la produccion
incorporando reservas. A la parte incremental se consideran los valores de Pemex asociados & los CEEsy
fas Asignaciones que tienen Contratos da Servicios {CIEPs y CORFs).

===/ Sa refiare al Valor Presente de cada conceptc dividido entre el Valor Presente de la Inversidn. Las
cifras pueden no cuadrar por efecto dz| redondeo.

. i . - N . VPN
Come se puede cbservar en {a tabia anterior, antes y después de impuestos, el cociente 7,795
mayor a cero, lo que indica que el rendimiente de los proyactos de inversion es superior a la tasa
social de descuento det 10% anual y en consscuencia excede al costo de financiamiento referico
en el numeral 2.4 del prasernte informe,

En el caso de la cartera analizada, este cociente es de 4.15 antes de impusstos y 1.11 despusgs de
impuastos, lo que implica que por cada peso invertido en la cartera se podrian generar 415
pesos, de los cuales 3.03 corresponden al Estado y 1.1 a Pemex.

8\er anexo C con nota técnica y anexo D: Analisis de sensibilidad de la rentabilidad
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%, Conclusionas

Las inversicnes que vealiza Pemex cada afic son fondeadas tanic con recursos
generados por el negocio propio de la empress como corn financiamiento con diversos
instrumentos e instituciones financieras.

Pemex he obtenido un desendeudamiento neto interno de 2.4 mil millones de pesos v
un erdeudamiento neto externo de 3.3 mil millones de délares, por lo que al cierre da
junio de 2019 el saldo de lz deuda consolidada de Pemex fue de 1.971.2° miles de
miliones de pesos.

£l 83 % de la deuda de Pemex estd contratada a tasa fija, mitigando escenatios de
volatilidad en la curva de rendimientos. Por otro lado, el 87% de la deuda estd en
doélares o es convertida & ddlares mediante instrumeritos financieros derivados,
favoreciendo la estructura de flujos y cubriendo el riesgo cambiario.

Las fuentes de financiamiento de Pemex estédn diversificadas; la estraiegia de
financiamientos de Pemex se ha enfocado en los mercados de mayor profundidad,
incrementande la eficiencia de las curvas de referencia, aprovechando ventanas de
oporiunidad en mercados selectos y procurando mantener un perfil de vencimientos

sin concentraciones.

En el primer semestre de 2019, se ejercieron 105.2 mil miliones de pesos en inversion
{sica de programas y proyectos. Los recursos se han destinado principalmente al
inanciamiento de provectos de expicracion y produccidn, considerando que son

=h

-1

royectos estratégicos que permiten estabilizar la plstaforma de produccicn de

Xe]

petroleo, asi como restituir las reservas de crudo.

El valor presente neto de las inversiones es positivo, por lo que resulta mayer a la tasa
de descuentio de 10% anual que excede & la tasa ael costo financiero anual esperado de
6.5%, lo que resulta en una generacién de valor promedio positiva de las inversiones,

9105 rubres de deuda reportada en los Estados Consolidados de Situacion Financiera inciuyen intereses

devengados no pagados, que no se consideran para asta grafica. Af cierre de junio de 2018 la deuda total.por

$2.000.9 mites de millones de pesos inciuye intereses por 52£.7 miles de miliones de pasos.
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AMENO A: Condiciones financieras, calendarios de gjecucion v
desembolsos de transacciones 2019

El 28 de junio de 2018, Pemex suscribié un acuerdo con 23 instituciones financieras nacicnales e
internacionales para rafinanciar e incrementar créditos bancarios por un monto de 8,000
millones de déiares de la siguiente mansara:

» Refinanciamiznto e incrementc de un crédito simple sindicado por 2,500 millones de
dolares a 5 afios.

= Renovacian e incremento de dos lineas de crédito revolvente sindicadas hasta por 5,500
millones de ddlares a 5 afics.

Lineas de manejo de liquidez

Pemex cuenta con lineas de crédito sindicadas para administracion de liquidez hasta por un totaf
de 7,45C miilones de ddlares y 28,000 millones de pasos.

Al 30 de junio se tenia dispuesto 4,840 millones de ddélares de las lineas de crédito en meoneada
extranjera y 14,000 millones de pesos de las lineas en monada nacional.
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ANEXNO B: Clasificacion de los Provectos y Programas ce
Inversién

infraestructura Econdmica: cuando se trate de fa construccion, adquisicion y/o ampliacion de
activos fijos para la produccion de bienes y servicios en los sectores de agua, comunicaciones y
transportes, eiectricidad, hidrocarbures y turismo. Bajo esta denominacion, se incluyen todos los
proyectes de infraestructura productiva de largo plazo referidos en el articulo 18, tercer pérrafo,
de la Ley Federal de Deuds Publica, asi como los de rehabilitacidn y mantenimiento cuyo objeto
sea incrementar la vida Util o capacidad ortginal de los activos fijos destinados a la produccidn de

bienes y servicios de los sectores mencionados.

Mantenimiento: cuando se trata de acciones cuyo objeto sea conservar o mantener los activos
existentes en condicicnes adecuzdas de operacion y que no implican un aumento en la vida atil
o capacidad original de dichos activos para ta produccion de bienes y servicios, ni se encuentran
relacionados con proteccidn civil. Estas acclones buscan que los activos existentes contintien
operando de manera adecuada, inciuyendo reparaciones y remodelaciones de activos fijes y
bienes inmueables aun cuzndo se trate de obra publica o se asocien a ésta.

Adcuisiciones: cuando se trate de la compra de bienes muebles, tzles como vehiculos, mobiliario
para oficinas, bienes informaticos y equipo diverso, entre otros, que no estén asociados a

proyactos de inversidn o refacianados con protaccidn civil.

Estudios de greinversidn: cuando se trate de esiudios que sean necesarios para que una
dependencia o entidad tome la decision de llevar a cabo un programa o proyacto de inversion. y
por lo tanto 2tn no se han erogado recursos para su gjecucion. Dentro de los estudios de

preinversion, pedra considerarse ef andlisis costo y beneficio.

inmuebles: cuando se trate de la construccidn, adquisicidn y/o ampliacidn de inmusbles
destinados a oficinas administrativas, incluyendo lzs opereciones que sz realicen bajo ef

esquema de arrendamiento financiero.

Infraestructura Social: cuando se trate de la construccidn, adquisicion y/o ampliacién de activos
fijos para llevar a cabo funciones en materia de educacion, ciencia y tecnologia, cultura, deporte,

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

Otros prayectos de inversién: cuando se trate de aquelios que no estén identificados en las

definiciones anteriores,

Otros programas: cuando se trate de aquellos programas que no estén identificados en las

definiciones anteriores.
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AMNENO C: Nota téenica sobre el indicador de reniabilidad
valor Bresente Neto antre Valor Presente de la Inversidon (VPN / VPRI)

El Vzlor Presente Neto (VPN) es el resuitado de descontar, a una determinada tasa de
descuento, los flujos de efectivo anuales en el horizonte de evaluacion de la inversidn vy
representa e beneficio economico de la misma. El Valor Presente de la Inversion™ (VP) resuita de
descontar, a esta misma tasa, las inversiones anuales en el horizonte del proyecto (o de la
cartera), v permitz conocer en el afio base el desembolsoc gue se hard por este concepto a e
targo del horizonte de evaluacion.

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

Cuando la eficiencia de la inversion de la inversion tiene signo positivo, entances el numerador
VBN>0 indica que la rentabifidad del proyecto superza fa tasa de descuento (0% en este caso),
mientras que el denominador VPI>Q es el costo de la inversién en cada uno de los periodos
descontadas  esta misma tasa. Por 1o anterior, las inversiones eficientes permiten hacer frente
al coste de financiamiento y generar un retorno por encima del costo del capital invartido.

La eficiencia de la inversién se mide mediante el cociznte del VBN? dal proyecto {o de iz cartera)
entre el VP, y ravela el ratorno esparado en términos de VPN por cada peso invertido; es decir,
en la razén YPN/VPEE, entre mayor sea el resultado, mayor rendimiento presentara el proyacto o
cartera de inversion.

0 £y Valor Presente Nato (VBN) se caleula con la siguiente formula:
VPN = Z Ing, —Inv - GQp, ~Imp~,
{t+r)
=0
Donde:
Inge= Ingresos en 21 o by
7 = Tesa de dascuento;
Inv=inversicn en el gio t;
Gog= GCasto de ooeracicn;
t =Elafio baseserd t=0;
n = AfAo final dei horizente de evaluacion menos el ano base;
Impc = impuestos y derechos en el ana ¢
* Aplica cuando ef VPN sea después de impuesics

" El Valor Presente dz la Inversion {(VPI) se calcula con a siguiente formula:
- il [’
VPI=) ot

=0

Dénde:

I = Inversion en 21 gfio &

| =Tosa de descuenio;

£ =5/ gfio base serd t=0;

n = Afo final del horizonte de evaiuacion menes e/ afio bass;

22 eficiencia de la invarsién se mide con la razén VPN/VPI, obteniendo el valor creado por pesa invertido:

£n la medida en que el VPN crezca, [z eficiencia de la inversion sera mayor.
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ANEXO D: Andlisis de sensibilidad de la rentabilidad

[}

£ andlisis de variacion a las premisas de precios, produccién, tipo de cambio y tasa de
descuento, arroja los siguientes resultadaos:

Sensibilidad al precis, tipo d= cambio y produccion

Ingresos brutos

- Debido a que tos ingresos de Pemex se encuentran referenciados a precios en dolares
estadounidenses, la variacidn de un punto porcentual en precios, produccion a tipo de
cambio (ceteris paribus) generard una variacion igual {un punto porcentual) sobre los
ingresos brutos.

Inversian

- Si bien el monto de inversién depende de las condiciones de precio, existe un efecto
temporal determinado por la elasticidad de los costos respecto a {os precios de ios
hidrocarburos, la cual se considera es del 40% en el corto y mediano plazos; es decir, un
incremento/reduccién de un punto porcentual en los precios implica un
incremento/reduccion de 0.4 puntos porcentuales en los costos paia la produccion de
hidrocarburos.

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

Beneficic marginal antas de impuestos

s Un incremento/reduccidn de un punte porcentual en los precios, produccién o tipo de
cambio se refigjard en un incremento/reduccion de 13 puntos corcentuales en el
beneficio antes de impuastas, explicado principalmente por el efecto que las inversiones
tiznen sobre el resultado, ya que son menos sensibles a las variaciones en precios.

Impuastes
- Los impuestos muestran gue una variacion de un punto porcentual en los precios,

produccion o tipo de cambio genera un aumento de los impuestes en la misma
oroporcién (un punte porcentual).
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Beneficic marginal después de impuesios

o Este resultado es altamente sensible a las variacionss en precios, produccién y tipe de
cambio. Si los precios, produccién o tipo de cambio aumentan un punto porcentual, el
beneficio para Pemex se incrementa en 2.22 puntos porcentuales; por otro lado, una
reduccién de un punto porcentual en los precios, produccion o tipo de cambio geneara un
menor beneficio a Permex de 2.22 puntos porcentuales.

Beneficio despues de | 15, 1,277 1328 | 1
impuestos

oy
Beneficio despuésde | o, 1,302 1420 | 173 2.22%
imp. ¥1% {ngresas
Beneficio después de 16 1,251 1367 | 1.09 -2.22%
imp. -1% Ingresos

sensibilidad 2 la tasa de descuento

- El efects del descuento de los flujos analizados tiene una sensibilidad negativa & las
variaciones en la tasa de descuento: una reduccion de la tasa en un punto porcentual,
genera un incremento de 5.12 puntos porcentuales en fos fiujos antes de impuestos y de
6.34 puntos porcentuales despuds de impuastos.

< De la misma forma, un incremento de la tasa en un punto percentual genera un
decremento de 4.73 puntos porcentuales en los flujos antes de impuastos y de 5.82
puntos porcentuales despueés de impuestos.

s Esdecir, una reduccion en el coste de oportunidad del capital de Pemex mejora tanto jos
ingresos de la empresa como los del Estado y viceversa:

Reneficio después de impuastos

Efecto antes de impuestas

Beneficio @9% 807 4,667 5,474 L 5.12%
Beneficio @11% 786 4,175 4,961 4,09 -£73%
Efecto despuéds de impuestos

Beneficio. @9% 118 1,368 1,487 114 6.34%
Beneficio. @11% 124 1,182 1,317 1.0° -5.82%
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