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1. Antecedentes y marco legal

1.1 Antecedentes

El Consejo de Administracion de Petrdleos Mexicanos {(CAPEMEX), en su sesidn 959
Extraordinaria del 14 de julio de 2020, aprobé mediante acuerdos CA-055/2020 y CA-
056/2020, el Proyecto de Presupuesto Consalidado de Petréleos Mexicanos {(Pemex)y sus
Empresas Productivas Subsidiarias para el ejercicio fiscal 2021 y |la propuesta global de
financiamiento de Pemex y sus Empresas Productivas Subsidiarias pata el ejercicio fiscal
2021, respectivamente.

La propuesta global de financiamiento se formalizd el 25 de novierbre de 2020, con la
publicacién en el Diario Oficial de la Federacion (DOF) de la Ley de ingresos de la
Federacion para el ejercicio fiscal de 2021, en cuyo Articulo 2° se autorizd para Pemex y
sus Empresas Productivas Subsidiarias un monto de endeudamiento neto interno de
hasta 22 mil miliones de pesos y un endeudamiento neto externc de hasta 1 mil millones
de ddlares de los EUA; asimismo, se contempid la posibilidad de que Permex contrate
endeudamiento interno o externo adicional a los limites antes sefalados, siempre y
cuando el endeudamiento adicional se sustituya por una reduccidn equivalente en el
otro tipo de endeudamiento. En este sentido. se podra contratar endeudamiento interno
Y externo, mientras no se rebase el monto global de endeudamiente neto aprobado.

Asimismo, el 30 de noviembre de 2020 se publicé en el DOF el Presupuesto de Egresos
de la Federacion para el ejercicio 2021, en el que se autorizé para Pemex y sus Empresas
Productivas Subsidiarias un gasto de inversién por un total de 3051 miles de millones de
pesos; ademas de aprobarse en el Articulo 5 unha meta de balance financiero deficitaria
por 92.7 miles de miilones de pesos.

En ese sentido, la Empresa tiene que recurrir a fuentes de financiamiento
complementarias que le permitan cubrir sus planes de inversidn, en los términos de las
Politicas para la contratacion de deuda publica y sus caracteristicas generales de
Petréleos Mexicanos y Empresas Productivas Subsidiarias, que aprobd el Consejo de
Administracién de Pernex en su sesién 974 Ordinaria celebrada el 22 de junio de 2021,
de conforrmidad con lo dispuesto en el articulo 107 de la Ley de Petréleos Mexicanos.

1.2 Marco Legal

El articulo 108, de la Ley de Petrdleos Mexicanos, establece que el Director General
remitira un informe semestral. aprobado por el CAPEMEX, al Congreso de la Unién y al
Ejecutivo Federal sobre el uso del endeudamiento de la empresa y sus Empresas
Productivas 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 gjecucion y desembolsos, y perfil de riesgos.

Por su parte el CAPEMEX determind, en el Acuerdo CA-100/2017 de la Sesion 922
Extraordinaria, que el citadeo informe se someta a su consideracion en la sesién ordinaria
inmediata a la fecha en que se haya presentado la informacién relevante del respectivo
semestre a la CNBV y a la BMV.

En cumplimiento de lo anterior, se presenta el informe cotrespondiente al primer
semestre de 2021,

AVISO IMPORTANTE

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

Asimismo, nueva informacién o eventos futuros podrian tnodificar los resultados
posteriormente. En las versiones mas recientes del Reporte Anual presentado ante la
Comisidn Nacieonal Bancaria y de Valores (www.cnbv.aob.mx) y en [a versién mas reciente
de la Forma 20-F de Pemex presentada ante la SEC (www.sec.gov} se detallan algunas de
estas modificaciones,
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2. Endeudamiento de PemeXx

2.1 Estrategia de Financiamiento al primer semestre de 2021

Se describen a continuacion las caracteristicas del programa de endeudamiento de

Pemex del periodo de enero a junio de 2021":

Proaranma*
Miles de millones

Deuda interna MXN

EEJ::;:: Autorizado

Mercade nacional MXN Q.0

Mercados intermacionales 0.0

Préstamps bancarios MXN+USD 0.0 0.1

Agercias de crédito a la exporiacion (ECA) 0.5

Otros USD 0.0
Disposiciones Q0.0 Q7
Arrortizaciones 42 1.8

Endeuchrriento neto para el afio 42 220 -1.1 1.0

* Mo inchye Crédios Revolventes nia corto plaze

Conforme al Plan de Negocios de Pemex y sus EPS 2021-2025. e objetivo de
endeudamiento de Pemex al cierre de 2021 es de cero endeudamiento neto, lo anterior
debido a que medidas intermedias durante el afio no son un parametro real de
evaluacion dada su naturaleza de alta fluctuacién, lo cual no reflejaria de forma adecuada
el desempeno de la empresa: asi como subrayar que el computo del endeudamiento
neto, debe realizarse anualmente en una sola ocasidn. el Gltimo dia habil bancaric del
ejercicio fiscal, conforme lo dispuests en el articulo 2° de la Ley de Ingresos de la
Federacion.

Por lo anterior, se infiere que los proyectos de Pemex se financian con los recursos

generados por la operacién.

~

! Las distintas operaciones de financiamiento efectuadas por Pemex durante el perfodo de eners a Jjunic de
2021, sus respectivas condiciones financieras y el calendarto de efecucion de las mismas, se detallan en el Anexo
A
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El saldo de la deuda contratada por Pemex ai 30 de junio de 2021 contempla un 85% 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 15% en moneda nacional
{deuda interna) representandoe una oportunidad para privilegiar el desarrollo del

mercado interno en la estrategia de colocacién de bonos.

Composicion de la Deuda de Pemex
Por tipo de deuda y tasa

Por tipo de deuda Por tipo de tasa

Externa
85%

A continuacidn, se detallan las principales iineas de politica de endeudamiento:

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

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

canales tradicionales.

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

en moneda nacional se mantienen en esta moneda.

5
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Composiciéon de la Deuda
Al 30 de junio de 2021
Por moneda de contratacidon Por exposicion al riesgo

Euros
1%

upis
b
Likra
Esterling
1%
. Yenes
1%

Pesos
6,

13%

¢ Mantener lineas de crédito para el manejo de liquidez con el fin de hacer frente a
compromisos de corto plazo y apoyar las condiciones de solvencia de Pemex para
no afectar el riesga crediticio de la empresa.

Al 30 de junio de 2021, Pemex cuenta con tres lineas de crédito para manejo de liquidez
hasta por 5,500 millones de délares y 37.000 millones de pesos, de las cuales 5400
millones de délares y 32,500 millones de pesos se encontraban dispuestos.

A continuacion se muestra la evolucion de la deuda de Pemex, cuyo monto anual de

endeudamiento neto maximo es autorizado por el M. Congreso de la Unién, es la

siguiente®

¥ Las rubros de deuda reportada en los Estados Consolidados de Sltuacidn Financiera incluyen intereses
devengados no pagados. que no se consideran para esta grafica, Al cierre de Jjunio de 2021 la deuda total por
$2,273.9 miles de milfanes de pesos inciuye intereses por $38.1 miles de millones de PESOS.
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Evolucion de la Deuda Consolidada“
oo al 30 e diciembre e cada an RET
miles de millones de pesos corrisntes

*valur teoial en libras; ne incluys intereces
Ti . . )
L L4 L4 L4
13.0101 l 13.0765 16718 | 17.2065 l 20.664% l 19.7867 l 19.9762 J 188452 | 19,5487 | 19.8027

En congruencia con el Plan de Negocios de Petréleos Mexicanos y sus Empresas
Productivas Subsidiarias 2021-2025, donde uno de los fines es frenar el crecimiento de la
deuda y estabilizarla, Pemex tiene como objetivo lograr un endeudamiento neto igual a

cero, nivel por abajo del techo aprobado.

La deuda financiera total se ve incrementada por 26 mil millones de pesos comparada
con el cierre de 2020, debido principalmente a la utilizacion de las lineas de manejo de

liguidez compensada con la apreciacién del tipo de cambio. =

2.2 Manejo de disponibilidades

El Comité de Recursos Financieros {Comité), creado por el CAPEMEX mediante Acuerdo
CA-013/2010 del 25 de febrero de 2010 autorizado en su sesién 808 Ordinaria, es el
drgano colegiado de consulta, opinién y decision respecto de la inversidon y manejo del
fiujo de efectivo de los recursos financieros de Pemex, asi como de los recursos existentes
en fondos, fideicomisos, cuentas, mandatos y andlogos, entre otros, constituidos por la
empresa, sus Organismos Subsidiaries (ahora Empresas Productivas Subsidiarias}y, en su
caso, las fillales.

7
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Dichc Comité ha operado conforme a las funciones establecidas en sus Reglas de
Operacion, mismas gue se enlistan a continuacion:

1) Establecer guias de inversion respecto de los recursos financieros que son materia del

Comité, identificando los instrumentos de inversién que podran ser utilizados.
2} Autorizar las contrapartes con las que se operan recursos financieros.

3) Autorizar a las areas que integran la Subdireccién de Tesoreria de Pemex, las

estrategias aplicables a las operaciones de inversién de los recursos financieros.

&) Autorizar los contratos de comisién mercantil, inversién, custodia, intermediacion
bursatil y otros andlogos similares. que requieran las éareas que integran la

Subdireccion de Tesoreria de Pemex.

5) Analizar los resultados de las estrategias aplicadas en las operaciones de inversién y

sus rendimientos,

6) Darseguimiento y vigilar el cumplimiento de los acuerdos y autorizacicnes adoptadas

por el Comité en materia de operaciones de inversion.

7) Autorizar la toma de pérdidas en el portafolio cuando los requerimientos de efectivo

y las condiciones de mercado asi io demanden.

8) Informar al Comité de Auditoria, de los resultados, asi como de las decisiones y

acuerdos obtenidos en las sesiones del Comité.

9} Aprobar el calendario anual de sesiones ordinarias, a mas tardar en la primera sesién
del ano.

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 Pablica Federal, el
Consejo de Administracion de Pemex, el Director General y el Director Corporativo de

Finanzas de Pemex.
2) Actuar en cumplimiento de la normatividad y legisiacion aplicable en la materia,

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

operaciones financieras.

8
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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 inversion para cada una de las distintas cajas de
Pemex (Caja en Moneda Nacional y Caja en Délares), en donde se describen los
instrumentos en que se pueden invertir las disponibilidades de recursos, asi como los
limites y mecanicas para |la medicién del riesgo inherente a dichas instrumentos, y como
evaluar el desempefio de las inversiones.

Adicionalmente a las guias de inversidn, en cada una de las sesiones del Comité se
presenta una descripcién de fa estrategia a seguir (conocida como “propuesta de
inversion”) para las disponibilidades de recursos, Dicha estrategia es aprobada y en la
siguiente sesion se presenta un informe de resultados a dicho Comité. Adicionalmente,
cada trimestre se reporta el resultade de las acciones al Comité de Auditoria de Pemex.

En el marco de lo anterior, la Subdireccion de Tesoreria de Pemex mantuve un saido al
30 de junio de 2021 para invertir de 7,810.6 millones de pesos en la caja en moneda
nacional. Estas inversiones generaron un rendimiento de tres puntos base superior a la
tasa de referencia (benchmark), que en este caso es la tasa de fondeo gubernamental
que publica Banco de México. En cuanto a la caja en délares de los Estados Unidos de
América, se tuvo un saldo al 30 de junio de 2021 de 238.06 millones de ddlares, mismos
que generaron un rendimiento de un punto base arriba de la tasa de referencia
{benchmark), que en este caso es la tasa de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos
(treasuries) con vencimiento a un mes.

RE] E el S : S
3.11% 0.01%
TESORERIA BENCHMARK | TESORERIA USR BECHMARK
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2.3 Perfil de riesgos

Estructura de flujos de efectivo de Pemex

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

* Llas exportaciones de petréleo y de algunos productos derivados del petréleo, y

¢ Las ventas de gas natural y sus condensados del gas licuado del petrdleo,
petroguimicos y las ventas domésticas de gasolina y digsel netos del Impuesto
Especial sobre Produccidn y Servicios, cuotas, estimulos y otros conceptos, que se
encuentran indizados a precios internacionales.

En lo que respecta a los egresos de Pemex, se determinan en délares:

e Llos derechos sobre hidrocarburos, que son calculados con base en precios
intarnacionales, y

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

» Parte de la inversion fisica que también se paga en délares.

Perfil de riesgos de la deuda

Pemex prioriza las emisiones de deuda en délares, sin embargo, esto no siempre es
posible por lo que, la deuda emitida en divisas internacionales es cubierta a traves de
instrumentos financieros derivados {IFD), ya sea con swaps para convertir dicha deuda a
délares o mediante otros IFD, con el fin de mitigar la exposicién al riesgo de tipo de
cambio. El resto de la deuda se encuentra denominada en pesos o en Unidades de
Inversién {UDIs), y en el caso de deuda denominada en UDis, ésta se ha convertido a pesos
a través de IFD con el fin de eliminar ia exposicién al riesgo inflacionario.

Como consecuencia de lo anterior, toda {a deuda emitida en divisas internacionales
distintas al délar cuenta con estrategias de mitigacién de riesgo cambiario. Pemex ha
seleccionado estrategias que permitan adicionalmente reducir el costo de fondeo
manteniendo, en algunos casos, parte de este riesgo descubierto cuandoe asi se evalta
conveniente.

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

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

al No afecta la habilidad de Pemex para cumplir con sus obligaciones en ddlares,

ya que éstas son pagadas con ingrescs en délares o dolarizados,

k) GCenera un beneficio en el pago de obligaciones contraidas en pesos, entre ellas
la deuda, ya que la mayoria de éstas son pagadas con flujos provenientes de

ingresos en dolares o dolarizados.

Por otro lado, una apreciacion del peso frente al ddlar genera un costo con relacién al
pago de obligaciones de deuda contraidas en pesos. va que la mayoria de éstas son

pagadas con flujos provenientes de ingresos en délares o dolarizades, disminuyendo los

rectrsos disponibles.

Asimismo, Pemex estd expuesto a fluctuaciones en las tasas de interds de la deuda
referenciada a tasa variable. En ocasiones, por motivos estratégicos o con el objetivo de
compensar los flujos esperados de entrada y salida, Pemex ha contratado swaps y

opciones de tasa de interes.

Tratamiento contable de las operaciones de cobertura e impacto en

estados financieros

A pesar de la estructura de flujos explicada anteriorrmente, dado que la moneda funcional
y de registro contable de Pemex es el pesc mexicano, la deuda en monedas distintas al
peso es valuada en esta moneda. Adicionalmente, derivado de que la moneda funcional
es el peso, los derivados asociados a dicha deuda para efectos contables, no son
clasificados como de cobertura; en consecuencia, los cambios en e valor de los derivados
se reflejan directamente en el estado de resuitados. Lo anterior tiene un impacto tanto
en ef balance general como en el estado de resultados dentro del rubre de! Resultado
integral de Financiamiento:
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+ Una depreciacién del peso frente a las rmonedas internacionales incrementa el valor
del pasivo revelado en el balance general expresado en pesos, ¥ par lo tanto se ve
reflejado en el estado de resultados como una “pérdida cambiaria”

¢ Una apreciacion del pesc frente a las monedas internacionales disminuye el valor
del pasivo revelado en el balance general expresado en pesos vy, por lo tanto, se ve
reflejado en el estado de resultados como una "utilidad cambiaria”,

La "utilidad o pérdida cambiaria® del estado de resultados es un monto no realizado en
sU mayoria, pues carresponde a la deuda contraida tanto a corto como a large plazo, por
lo que el Onico monte que corresponde a un resultado realizado son los intereses y
amortizaciones de deuda del aho fiscal correspondiente,

Coberturas de operaciones de financiamiento primer semestre 2021

Durante el periodo comprendido del 01 de enero al 30 de junio de 2021. Pemex no
contraté nuevos instrumentos financieros derivados para la cobertura de nuevas
operaciones de financiamiento. Sin embargo, se llevaron a cabo reestructuras de algunas
coberturas de tipo de cambio previamente concertadas, con el chjetivo de reducir el

costo financiero.

2.4 Costo de financiamiento

Compo se menciong, |a estrategia de financiamiento se ha enfocado en los mercados de
mayor profundidad, incrementando la eficiencia de las curvas de referencia,
aprovechando ventanas de oportunidad en mercados selectos y procurando mantener
un perfil de vencimientos con la menor cancentracion posible, asi como fuentes de
financiamiento diversificadas.

Con estas consideraciones, al cietre del primer semestre de 2021, el saldo de Ia deuda
consolidada de Pemex fue de 2,241.8 miles de millones de pesos, con un costo financiero
de 689 millones de pesos, io que resuitaria en 6.1% del saldo total de la deuda,
representando éste un indicador de costo promedio anual esperado del financiamiento
2021.
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3. Uso del Endeudamiento

3.1 Inversion al primer semestre 2021

Durante el primer semesire de 2021, se ejercieron 133,299.5 millones de pesos® en
inversion fisica en programas y proyectos, destinados principalmente a proyectos de
exploracién y produccién.

A continuacion, se muestra la evolucion del endeudamiento de Pemex vy su relacion con
el gasto de inversidn realizado en el periodo de 2012 a 2020, asi como el presupuesto
aprobado correspondiente al PEF 2021:

Endeudamiento Neto
{miles de millones de pesos)

77.6%
B62.2%
63.6%
37.9%
— 32.0%
= 15.8%
18.2%
5.8% 2 232
.ol 22 195
i o 0.0%
2012 1% 2014 201s 2010 4017 2018 o 20119 1020 021
-14.7%
Fndendammenio Nelo w—CAPFX —de— Endeudamyionto Nelao comn % de ( APEX

3.2 Proyectos de Inversion

Los programas y proyectos de inversion son clasificados conforme a los LINEAMIENTOS
para la Elaboracién y Presentacién de los Anélisis Costo y Beneficio de los Programas v
Proyectos de Inversion publicados en el Diario Oficial de la Federacién el 30 de diciembre

¥ No incluye las Inversiones financieras por 54.903.2 mdp, de los cuales, 534165 mdp corresponden a las
a2portaciones de capital a la filial PTI Infrasstructura de Desarrolio, S.A de CV. para la implementacion del
proyecto de la Nueva Refineria en Dos Bocas. Paralso, Tabasco y 1.486.8 mdp corresponden a |a aportacién de
capltal a empresas fillales de la linea de negocio de fertilizantes.
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de 2013, misma que se utiliza en el Tomo Vil del Presupuesto de Egresos de la Federacién

para el Ejercicio Fiscal 20214 Dentro de las clasificaciones se encuentran:

Infraestructura Econdmica, Mantenimiento, Adquisiciones, Estudios de preinversion.
Otros programas y Otros proyectos de inversion. entre otras.

La inversion de Pemex y sus EPS por 133,299.5 millones de pesos, se realizé en diversos
proyectos conforme al calendario de las versiones de presupuesto aprobadas de gasto

programable de inversién fisica para el periodo en cuestién.

La distribucién de los recursos invertidos durante el primer sermestre de 2021 conforme

a su clasificacidn se muestra en el cuadro siguiente:

Tipo de Programa o Progranmss o Inversion Primer Porcentaje
Proyecto Semestre 2021

Infraestructura econdmica 123 121,460.1 91.1%
Mantenimiento 53 10,344.0 7.8%
Adquisiciones 12 1,190.2 0.9%
Estudios de preinversign 2 239.5 0.2%
Otros Programas de tnversion 3 65.6 0.0%
Otros Proyectos de Inversion 1 0.1 0.0%
Total aeneral 194 1332005 100.0%6

El mayor porcentaje de inversion se destiné a proyectos clasificados como Infraestructura
Econémica, representando el 91.19% de las inversiones, las cuales fueron asignados
principalmente a la construccién y adquisicién de activos para la produccion de bienes
y servicios, asi como para la modernizacién. modificacion, sustitucion y optimizacion de

infraestructura con objeto de incrementar la vida Gtil o capacidad original de los activos.

La distribucién de los proyectos de infraestructura Econdmica, entre las distintas
Empresas Productivas Subsidiarias de Pemex, esta concentrada en su mayor parte en
Pemex Exploracion y Produccion (PEP) con 98.6%.

“ Los detalles sobre la clasificacién de los proyectos de inversidn pueden consuitarse en el Anexo B del presente
Informe.
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Pemex Exploracidn y Produccion ‘ —119,759.0 98.6%
Pemex Transformacion Industrial 1,068.6 0.9%
Pemex Logistica 6325 0.5%
Total aeneral 121,460.1 100.0%6

Lo anterior. muestra que los recursos ejercidos se han destinado principalmente a los
proyectos de exploracion y produccién, considerando que son proyectos estratégicos gue
permiten estabilizar la plataforma de produccion de crudo, asi como restituir las reservas

de hidrocarburos de la empresa.

3.2.1 Ejercicio del Presupuesto

La ejecucion de la inversion en la cartera de proyectos, durante el primer semestre de
2021, se hizo de conformidad con el calendario de erogaciones gue se muestra en el
cuadro siguiente, donde también se detalla el total de inversién asignada en el

presupuesto de dicho periodo y el porcentaje ejercido.

Eercicio Primer Semes tre 2021
{millones de pesos)

Abr May Jun Hercido Asignada Porcentaje

P & C1D i
Infraestructura econémica 19,2283 153602 21,8108 21,3035 1Zv227 21,0345 121,460 1 122,2323 98 4%

Mantenimienin 18710 953.9 1,389.4 29133 20816 1134 7 10,3440 10,522.7 98.3%
Adguisiciones 1253 2404 508.5 170.8 1.2 1340 11902 1,310.0 90.9%
Estudtos de preinversion 1.0 0.9 0.2 73.6 8.1 £7 23585 2491 96 1%
Otros Programas de inversion 11 336 00 10.2 01 0.3 65.6 4 93.1%
Ctros Proyectes de Inversidn o1 0.0 Q0 o0 a.0 L] 0.1 01 A0 8%
Total general 21,3068 166350 IA7209 264717 268460 223082 1332995 1342847 9a.3%

Durante el primer semestre de 2021, se gjercid el 99.53% del presupuesto asignado a los

proyectos de inversion.

15

Pagina 16 de 30



ANEXO Acuerdo CA-105/2021 ;U{I“:EI!;EIE '3

;_;-‘% REMEX
INFORME ARTICULO 108

3.2.2 Rentabilidad de los proyectos de inversién

Durante el primer semestre de 2021, se ejercieron 121.460.1 millones de pesos para
inversion en 123 proyectos de Infraestructura Economica,

Cartera de proyectos

El actual escenario de restriccidn presupuestal genera la necesidad de destinar una parte
sustancial de los recursos de inversion a proyectos de exploracion y produccion de

hidrocarburos.

El andlisis de rentabilidad de la cartera de proyectos de inversion en exploracién y
produccidn de Petréleos Mexicanos que se presenta a continuacién considera el efecto
total de las inversiones sobre el desemperio de la empresa en su conjunto, a través de la
determinacién de la contribucion marginal de dichas inversiones. Los principales

proyectos de exploracién y produccion son los siguientes:

0. Cartera 2022-2036. Escenario Base®
1 | Campo Quesqui

Campo Ixachi

2
3 |Integral Ku-Maloob-Zaap

4 | Kmz Ayatsil-Tekel-Utsil

5 |Desarrollo del Campo Dzimpona
2]

7

a

Desarrotlo del Campo Valeriana

Desarrolio del Campo Pit

Area Contractual Tridn

9 |integral Yaxché
10 |CE Ek-Balam
1T | Campo Mulach
12 | Campo Cibix

13 | Desarroilo del Campo Racemosa

t4 | Desarrollo def Campo Kayab
15 | Desarrollo del Campo Pokche
16 | A-0340-M - Campo Tizén

* Archivo “Base Regiones (00 Escenario Base 20210430).xIsx” del Ciclo de Planeacion 2020-2021 publicado
en el Partal del Grupo institucional de Planeacion.
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17 | Campo Koban

18 | Desarroiio del Campo Boxju

19 |Campo Suuk

20 |CIEP Soledad

21 | Area Contractual 8 Cuencas del Sureste

22 | Desarrollo del Campo Kusum
23 | CIEP Pitepec

24 | Integral Veracruz

25 | A-0329-M-Campo Teotleco
26 |Campo Tlamatini

27 |Area Contractual 18 - Tampico-Misantla Veracruz

28 |Desarrcllo dei Campo Jechel

28 |Campoe Teca

30 |Integral Poza Rica

31 | Campo Teekit Profundo

32 |Desarroilo del Campo Tepaxtli

33 |Desarrollo del Carmpo Kunah

34 |Integral Complejo Antonio 1, Bermudez
35 | CIEP Mizhuapan

36 |integral Jujo-Tecominoacan

37 |CIEP Amatitlan

38 | CEE Miquetla

Para estos proyectos se cohsiderd un escenario de 2022 a 2036 debido a que refleja el
pericdo de maduracién de las inversiones incrementales en estas actividades, asi como
distincién entre produccion base (con la declinacién natural de los campos actuales) y
produccidn incremental (que incorpora produccion en el future que deriva de la inversion

adicional).

Asi mismo, el presente reporte considera el interés sconémico de la parte proporcional
ce Pemex que le corresponde de las asociaciones firmadas por Pemex bajo la modalidad

de Contrato para la Exploracion y Extraccion {CEE) establecida en la Reforma Energética.

Considerando lo anterior y el valor presente del monto total de inversién estimado para
el periodo sefialado de 958 miles de millones de pesos (mmadp), de los cuales 360 mmdp
corresponden al escenario base y 598 mmdp al escenario incremental, se generaria un

valor presente de los ingresos brutes por la venta de hidrocarburos de 5,672 mmdp para

17
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el mismo periodo (1,332 mmdp por el escenario base y 4,341 mmdp por el escenario

incremental).

Por otro lado, considerando el pago de regalias, contraprestaciones, derechos e
impuestos a favor del Estado por la exploracion y extraccion de hidrocarburos?, el Estado
Mexicano obtendria ingresos tributarios del crden de los 1,798 mmdp para el periodo

senalado (509 mmdp por el escenario base y 1,289 mmdp por el escenario incremental),

El beneficio marginal para Pemex por realizar inversiones incrementales es de 1,904
mmdp después de impuestos para el periode 2022 ~ 2038, que sumado al beneficio
generado en el escenaric base de 167 mmadp, implica un beneficic neto total de 2,071
mmdp después de impuestos. Esto se reflejaria en una mejora en los Estados Financieros

de Pemex Exploracion y Produccion {PEP).

Valor presente {Escenario central) para 2022 - 2036, @7.5%*

Mipep VPN / VPI*
Concepto Valor Presente
Base (1) Incremental (2)** (3I/VP Inv. Total
Ingresos 1,332 4341 5672
Inversion 3860 598 958
Gasto de Operacion 296 550 846
Beneficio antes de impuestos 676 3,193 3,869 4.04
Impuestas 509 1.28% 1.798
Beneficio después de impuestos 167 1,904 2,071 216

*/ La evaluacion de la cartera de proyectos de Pemex Exploracion y Produccion utiliza una tasa de descuento
de sicte punto cinco por ciente {7.5%). Ver anexa ¢ con nota técnica.

*/ EI VP Base est4 referido a la generacion de resultados de los proyectos considerando la declinacion natural y
el VP Incremental considera los recursos de inversién adicionales para aumentar la produccién incorporando
reservas. A lz parte incremental se consideran los valores de Pemex asociados a los CEE ¥ las Asignaciones que
tienen Contrates de Servicios (CIEP y COPF).

*~*/ Se refiere al Valor Presente de cada concepto dividido entre el Valor Presente de la Inversicn.

Las cifras pueden no cuadrar por efecto del redondeo.

Como se puede observar en la tabla anterior, antes y después de impuestos, el VPN es

mayor a cero, lo que indica que el rendimiento de los proyectos de inversidn es superior

§ Considera el esquema fiscal vigente de ta Ley de Ingresos Sobre Hidrocarbures
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a la tasa de descuento del 7.5% anual’ y en consecuencia excede al costo de
financiamiento referido en el numeral 2.4 del presente informe.

En el casc de la cartera analizada, con base en ios resuitados del %5’,! este cociente es de

4,04 antes de impuestos y 2,16 después de impuestos, lo que implica que por cada pesao
invertido en la cartera se podrian generar 4.04 pesos adicionales, de los cuales 1.88
corresponden al Estado vy 2.16 a Pemex.

7 Tasa real en ddiares autorizada por el Consejo de Administracién de Petrélecs Mexicanos, mediante oficio
DCF-341-2018, misma que debe ser utllizada para alinear los resuitados de ia Jerarquizacién de la cartera de

Exploracidn y Produccion. Dicha tasa debera utilizarse como la minima exigible para evaluar las inversiones
de Pemex en Exploracion y Produccion
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&, Conclusiones

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 instituciones financieras.

Pemex ha aobtenide un desendeudamiento neto interno de 4.2 miles de millones de
pesos y un desendeudamiento neto externo de 1.1 miles de millones de délares. por lo
gque al cierre de junio de 2021 el saldo de la deuda consolidada de Permex fue de 2,.241.8°
miles de millones de pescs.

El 85.2 % de la deuda de Pemex esta contratada a tasa fija, mitigando escenarios de
volatilidad en la curva de rendimientos. Por otro lado, el 84.7% de la deuda esta en
dolares o es convertida a délares mediante instrumentos financieros derivados,
favoreciendo la estructura de flujos y cubriendo €l riesgo cambiario.

Las fuentes de financiamiento de Pemex estan diversificadas: l[a estrategia de
financiamientos de Pemex se ha enfocado en los mercados de mayor profundidad,
incrementando la eficiencia de las curvas de referencia, aprovechando ventanas de
oportunidad en mercados selectos y procurando mantener un perfil de vencimientos sin

concentraciones.

En el primer semestre de 2021, se ejercieron 133.3 miles de millones de pesos en
inversidn fisica de programas y proyectos®. Los recursos se han destinado principalmente
a los proyectos de exploracidon y produccion, considerando que son proyectos
estratégicos que permiten estabilizar la plataforma de produccion de petréleq, asi como
restituir las reservas de crudo.

® tos rubres de deuda reportada en los Estados Consolidados de Situaclon Financlera inciuyen intereses
devengados no pagados. que no se consideran para esta grafica. Al cierre de junio de 2021 la deuda total por
$2,279.9 miles de millones de pesos incluye intereses por $38.1 miles de millones de pesos.

¥ No incluye las inversiones financieras por 54.9 miles de milllones de pesos, de los cuales, 3.4 riles de millones
de pesos corresponden a las aportaciones de capital a ta fitial PT1 Infraestructura de Desarrollo, S.A. de C.V. para
la implementacion def proyecto de ia Nueva Refineria en Das Bocas, Paralsc, Tabasco y 15 miles de millones
de pesos corresponden a la aportacian de capital a empresas filiales de la linea de negocio de fertilizantes.
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El valar presente neto de las inversiones es positivo, por lo que resulta mayor a la tasa
de descuento de 7.5% anual que excede a la tasa del costo financiero anual esperado

de 6.1%. lo gque resulta en una generacidn de valor promedio positiva de las inversiones.
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ANEXO A: Condiciones financieras, calendarios de ejecuciéon y

desembolsos de transacciones primer semestre 2021

« El 22 de enero de 2021, Pemex suscribio un contrato de crédito garantizado por |1a
agencia de crédito a la exportacion china Sinosure, por un monto de 152.2 millones
de ddlares con vencimiento en enero de 2031 a tasa de interés LIBOR, mds 138 puntos

base, de los cuales se han dispuesto de 111.2 millones de délares.

* El 10 de mayo de 2021, Pemex suscribié dos contratos de crédito garantizados por el
Export-import Bank de los Estados Unides por un mento total de 400 miliones de
ddlares, divididos en dos tramos cada uno, a una tasa variable en délares LIBOR, mas
48 puntos base, amortizables semestralmente con vencimientos en marzo de 2030 y

marzo de 2031.

* El 21 de mayo de 2021, se renové e incrementé un contrato de crédito por un monto
total de 300 millones de ddlares con vencimiento el 26 de mayo de 2022 a una tasa
de interés LIBOR, mas un margen de 170, 220 o 345 puntos base ajustable de acuerdo

con la calificacion crediticia de Petroleas Mexicanos.

Lineas de manejo de liquidez

Pemex cuenta con lineas de crédito sindicadas para administracién de liquidez hasta

por un total de 5,500 millones de délares y 37.000 millones de pesos.

Al 30 de junio 2020, se tenian dispuestos 5,400 millones de délares y 32,500 millones de

pesos.
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ANEXO B: Clasificacion de los Proyectos y Programas de

Inversién

Infraestructura Econdmica: cuando se trate de la construccién, adquisicién y/o
ampliacion de activos fijos para la praduccidn de bienes y servicios en los secteres de
agua, comunicaciones y transportes, electricidad, hidrocarburos y turismo. Bajo esta
denominacion, se incluyen todos los proyectos de infraestructura productiva de largo
plazo referidos en el articulo 18, tercer parrafo, de la Ley Federal de Deuda Publica, asi
coma los de rehabilitacién y mantenimiento cuyo objeto sea incrementar la vida Gtil o
capacidad original de los activos fijos destinados a la produccion de bienes y servicios de
los sectores mencionados,

Mantenimiento: cuando se trata de acciones cuyo cbjeto sea conservar o mantener los
activos existentes en condiciones adecuadas de operacion y gue no implican un aumento
en la vida atil o capacidad original de dichos actives para la produccién de blenes y
servicios, ni se encuentren relacionados con proteccién civil. Estas acciones buscan que
los activos existentes continden operando de manera adecuada, incluyendo reparaciones
y remodelaciones de activos fijos y bienes inmuebles aun cuando se trate de obra publica
0 se asocien a ésta.

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

Estudios de preinversién: cuando se trate de estudios que sean necesarios para que
una dependencia o entidad tome la decisién de llevar a cabo un programa o proyecto
de inversidn. y por lo tanto adn no se han erogado recursos para su ejecucion. Dentro de
los estudios de preinversién, podra considerarse el andlisis casto y beneficio,

Inmuebles: cuando se trate de la construccion, adquisicién y/o ampliacidn de inmuebles
destinados a oficinas administrativas, incluyendo las operaciones que se realicen bajo !
esquema de arrendamiento financiero.

Infraestructura Social: cuando se trate de la construccién, 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 proyectos de inversion: cuando se trate de aquellos que ho estén identificados
en las definiciones anteriores.
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Otros programas; cuando se trate de aquellos programas gue no estén identificados
en las definiciones anteriores.
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ANEXO C: Nota técnica sobre el indicador de rentabilidad

Valor Presente Neto entre Valor Presente de la Inversion (VPN / VPI)

&l 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 la inversidn v representa el beneficio
econdémico de fa misma. El Valor Presente de la Inversion'' [VPI) resulta de descontar, a esta misma
tasa, las inversiones anuales en e horizonte del proyecto {0 de la cartera). y permite conocer en el

ano base ¢l desembolso que se hara por este concepto a lo largo del horizonte de evaluacion.

La rentabilidad de [a inversion se mide mediante el caciente del VPN del proyecto {a de ia cartera}
entre el VPL. y revela la rentabilidad esperada en términos de VPN por cada peso invertido en valor
presente: es decir. en la razdn VPN/VPI, entre mayor sea el resultado, mayor rendimiento presentara

el proyecto o cartera de inversion.

Cuando la eficiencia de la inversion tiene signo positivo, entonces el numerador VPMN>0 indica que
la rentabilidad del proyecto supera la tasa de descuento {7.5% en este caso), mientras que el
denominador VPI>0 es el costo de la inversidn en cada uno de los periados descantadas a esta
misma tasa. Por lo anterlor, las inversiones eficientes permiten hacer frente al costo de

financiamiento y generar un retorno por encima def costo del capital invertido.

'S gl Valor Presente Neto (VPN) se calcula con la siguiente férmula:
Ing, — Iy, —Gop, —Imp*,
{herf

"

VPN=Y

Dénde:
Ing.= Ingresos en ef afo &

r = Tasa de descuento,

ihve=tnversicn en el afic t;

Gop= Gasto de aperacidn;

t =El afio base serd t=0;
n = Afio final del horizonie de evaluacién menos ef afic base;
imp: = impuestos y derechos en el afio ¢,

" Aplica cuando el VPN sea después de impuestos

"1 El Valor Presente de la Inversion {VPI} e ealeula con la siguiente férmula;
Il !f
VPI = z; =
Dénde:
It = Inversicon en el aio t;
I =Tasa de descuento:

t =El afio base serd t=0+
n = Afio final del horlzonte de evaluacién menos el afic base
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La eficiencia de la inversién se mide mediante el cociente del VPN? del proyecto (o de la cartera)
entre el VPI. y revela el retorne esperado en términos de VPN por cada peso invertido: s decir, en
la razén VPN/VPI'Z, entre mayar sea el resultado, mayor rendimiento presentara el proyecto o

cartera de inversidn.

'2 La eficiencia de la inversion se mide con la razén VPN/VPL obtenlendo el valor creado por pese invertido, En
ta medida en que el VPN crezca. la eficiencia de la inversion serd mayor.
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ANEXO D: Analisis de sensibilidad de la rentabilidad

El andlisis de variacién a las premisas de precios, produccién. tipo de cambio y tasa de

descuento, arroja los siguientes resultados:
Sensibilidad al precio, tipo de cambio y produceién

Ingresos brutos

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

punto porcentual) sobre los ingresos brutos.

Inversion

+ Si bien el monto de inversién depende de ias condiciones de precio, existe un
efecto temporal determinadc por la elasticidad de los costos respecto a los
precios de los hidrocarburos, la cual se considera es del 40% en el corto y
mediano plazos: es decir, un incremento/reduccién de un punto porcentual en
los precios implica un incrementofreduccion de 0.4 puntos porcentuales en los
costos para la produccién de hidrocarburos.

» Por ctro lado, |as variaciones en produccion y tipo de cambio tienen un efecto en
fa misma direccion y proporcidn sobre la inversidn; lo cual genera que la inversion
sea heutral a los cambios de estas variables.

Beneficio marginal antes de impuestos

« Un incremento de un punto porcentual en los precios, produccién o tipo de
cambio se reflejard en un incremento de 1.21 puntos porcentuales en el beneficio
antes de impuestos, una disminucién de un punto porcentual en los precios.
produccion o tipo de cambio se reflejard en una disminucién de 1.28 puntos
porcentuaies en dicho beneficio, lo anterior explicado. principalmente, por &l
efecto que las inversiones tienen sobre el resultado, ya que son menos sensibles a

las variaciones en ingresos.
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Impuestos

» Los impuestos muestran que una variacion de un punto porcentual en ios precios,
produccién o tipo de cambic genera un aumento de los impuestos en la misma
proporcion {un punto porcentual).

Beneficio marginal después de impuestos

* Este resultado es altamente sensible a las variaciones en precios, produccién y
tipo de cambio. Si los precios, produccidn o tipo de cambio aumentan un punto
porcentual, el beneficio para Pemex se incrementa en 1.39 puntos porcentuales:

por otro lado, una reduccién de un punto porcentual en los precios, produccién o

tipe de cambio genera un menor beneficio a Pemex de 1.52 puntos porcentuales:

Mmdp @2022 VPN / VPI Variacion
Valor Presente Z)VP VS.
Concepto ' Central
Base Incremental Inversién
) 2) Ei Total

Beneficios después de imp Base 167 1,204 2,07 2.16
Beneficios después de imp mayor 172 1,927 2,099 2.18 1.39%
precio + 1.0%
Beneficios después de imp menor 161 1,878 2,039 2.14 -1.52%
precio -1.0%

Sensibilidad a la tasa de descuento

» El efecto del descuento de los flujos analizados tiene una sensibilidad negativa a
las variaciones en la tasa de descuento: una reduccién de |a tasa en un punto
porcentual genera un incremento de 4.84 puntos porcentuales en los flujos antes

de impuestos y de 5.02 puntos porcentuales después de impuestos.

+ De la misma forma, un incremento de la tasa en un punto porcentual genera un
decremento de 4.46 puntos porcentuales en los flujos antes de impuestos y de

4.63 puntos porcentuales después de impuestos,

* Es decir, una reduccion en el costo de oportunidad del capital de Permex mejora

tanto los ingresos de la empresa como los del Estado vy viceversa:
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Mmdp @2022 Variacion
iy Valor Presente Total VPN / VPI \‘;::;5;
Base Incremental (3)/VP Inv. Total
(1) (2) (3) Total

Beneficio antes de imp. Base 676 3,193 2869 4.04
Beneficios después de imp. Base 167 1.904 2,071 216
Efectos antes de impuestos
Beneficio @ 6.5% 702 3,353 4,056 4.09 4.84%
Beneficio @ 8.5% 651 3,045 3,696 3.98 -4.46%
Efectos después de impuestos
Seneficio @ 6.5% 175 1,998 2175 2.20 5.02%
Beneficio @ 8.5% 159 1.816 1,975 2.13 -4.63%
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