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Esta programacién actualiza los prondsticos de los ingresos esperados por el Fondo Mexicano
del Petréleo para la Estabilizacién y el Desarrollo (Fondo) de las asignaciones y contratos para
la exploraciéon y extraccion de hidrocarburos para el 2020. Lo anterior, en cumplimiento al
articulo 8, fraccion Il, inciso f), de la Ley del Fondo, a la Cldusula Décima, fraccion VIlI, de su
Contrato Constitutivo, asi como al acuerdo de la sesion del 23 de octubre de 2015 del Comité

Técnico de ese fideicomiso.



ADVERTENCIA

A menos que se especifique lo contrario, este documento estd elaborado con

informacion disponible al 31 de marzo de 2020. Las cifras estdn sujetas a revision.
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. Mercados de hidrocarburos y factores relevantes
para los ingresos petroleros

El dltimo trimestre de 2019 estuvo caracterizado por un incremento en los precios
internacionales de crudo. Sin embargo, a principios del afio se observd una caida generalizada
en los precios marcadores atribuible a la propagacion del coronavirus (COVID-19) a nivel
mundial. Dicha tendencia a la baja fue acentuada a principios de marzo tras el fracaso del
acuerdo OPEP+ que restringia la produccion de crudo de los miembros y aliados y la guerra
de precios que se detono entre Arabia Saudita y Rusia.

Grafica 1. Precios de petréleo
(ddlares por barril)
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Fuente: Bloomberg.

Demanda de petrodleo

Las perspectivas de un menor crecimiento econémico resultado de las medidas para contener
la propagacion del COVID-19 tendran un impacto sin precedente en la demanda de petréleo
para 2020 derivado de un menor consumo de gasolina, diésel y turbosina, principalmente.



Grafica 2. Estimaciones de demanda mundial de petréleo”
(millones de barriles dia)
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Fuente: Estimaciones de Wood Mackenzie (WM) y U.S. Energy Information Administration (EIA).

1/ Actualizacién de abril de 2020.

2/ Se refiere al dato oficial méas reciente de la Agencia Internacional de Energia (IEA), publicado el
15 de abril de 2020.

Grafica 3. Disminucion en la demanda mundial de liquidos
ante el efecto coronavirus, 2020
(miles de barriles dia)
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1/ No incluye a China e India.

*Otros: combustodleo, nafta, gas licuado y otros combustibles.
La Agencia Internacional de Energia (IEA, por sus siglas en inglés) estima que para abril la
demanda mundial de petréleo tendra una caida de 29 millones de barriles dia (Mmbd)
respecto al mismo periodo en 2019, mientras que la pérdida mundial anual podria alcanzar



un record de 9.3 Mmbd. Dependiendo de la seriedad y profundidad de las medidas adoptadas
por otros gobiernos el impacto en la demanda podria ser mayor.

Oferta de petréleo

Respecto a la oferta mundial de petrdleo, a principios de 2020 la EIA pronosticaba un nivel de
102.4 Mmbd, atribuible principalmente al aumento esperado en la produccién de Estados
Unidos de Norteamérica (EE. UU.) de 1.28 Mmbd y a las expectativas positivas del mercado
sobre la renovacién del acuerdo de la OPEP+ que vencia en marzo de 2020. Sin embargo, el
mercado se vio afectado debido al conflicto en el acuerdo de la OPEP+ que comenzd el
pasado 6 de marzo tras la negativa de Rusia de renovar el acuerdo y que se prolongd hasta
el 12 de abril, luego de que los miembros y aliados de la OPEP+ acordaran un nuevo recorte
de 9.7 Mmbd y de que el grupo G20 se comprometiera a buscar mantener el equilibrio en el
mercado con un recorte de 3.7 millones de barriles (Mmb) (de acuerdo con algunas fuentes)
y una compra de reservas estratégicas por parte de algunos paises por un volumen de 200
Mmb.

Cuadrol1. Impacto del nuevo acuerdo de la OPEP+
I. Antecedentes y evolucion del acuerdo

El primer acuerdo OPEP+ entré en vigor en enero de 2017 con un recorte de casi 1.3 Mmbd,
en respuesta al desplome de los precios del crudo como consecuencia de una politica
implementada por los paises miembros de la OPEP durante 2015 y 2016. El resultado fue
un exceso de oferta en el mercado que alcanzé un maximo trimestral de 1.7 Mmbd.



Balance de oferta y demanda de petréleo”
(millones de barriles dia)
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Fuente: Fondo con informacién de la EIA.
1/ El balance se refiere a la diferencia entre la oferta y la demanda.

El acuerdo fue renovado consecutivamente hasta el pasado 6 de marzo, luego de que Rusia
rechazd un recorte adicional de 500 miles de barriles dia (mbd). La negativa de Rusia
sucedio luego de que en febrero EE. UU. aplicara sanciones a una filial de Rosneft (empresa
rusa), tras haber violado las restricciones sobre exportar crudo venezolano. La presencia de
la compaiiia rusa habia jugado un papel clave en la explotacion y distribucion del crudo en
Venezuela.

El fallido intento de continuar con los recortes posterior al 31 de marzo, alent6 una guerra
de precios sin precedente por parte de Arabia Saudita (AS) y un anuncio en el aumento en
el suministro de crudo de dicho pais a 12.3 Mmbd durante abril. Tradicionalmente el pais
arabe habia utilizado estrategias de aumento de produccion para afectar los precios, en
marzo fue la primera vez que se anuncioé un cambio directo en las politicas de precios de
venta y estaban dirigidas a mercados estratégicos.

Las reacciones en el mercado derivadas de dichos eventos, aunado a la creciente
incertidumbre en el escenario econdmico causado por la pandemia de coronavirus,
provocaron una rapida caida de los precios internacionales del petrdleo que en un mes
perdieron entre 20 y 30 dolares por barril (dpb) a niveles minimos de varias décadas.
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Fuente: Fondo con informacién de Bloomberg.

Ante el escenario, el 2 de abril de 2020
AS convoco a una reunion “urgente” de

Desglose del acuerdo de mayo y junio 2020
(miles de barriles dia)

la OPEP+ con el objetivo de remover del

L, a. Produccién Produccién

mercado 10 Mmbd. La reunion inicio el actual D Recorte objetivo (a-b)
pasado 9 de abril y tras 4 dias de Arabia Saudita 11,000 2,508 8,492
negociacion, el 12 de abril la OPEP+ Rusia 11,000 2,508 8,492
acordd una reduccion escalonada de frak e el S
Otros" 3,347 764 2,583
produccion referida a los niveles Emiratos Arabes Unidos 3,168 722 2,446
observados en octubre de 2018. Kuwait 2,809 641 2,168
Nigeria 1,829 417 1,412
Kazajstan 1,709 390 1,319
e 9.7 Mmbd en mayo y junio de 2020 Angola 1,528 348 1,180
- - Argelia 1,057 241 816
e 7.7 Mmbd entre julio y diciembre de Vs 1753 . 1653
2020 Total 43,853 9,700 34,153

e 58 Mmbd a partir de enero de  Fuente: Fondo con informacién de la Secretaria de Energia.
2021y hasta abril 2022 1/ Se refiere al conjunto de: Sudan, Oman, Malasia, Brunéi,
Bahréin, Azerbaiyan, Gabén, Guinea Ecuatorial y Congo.



La decision se dio después de que el grupo de la OPEP+ aceptara que México disminuyera
su produccién en 100 mbd (de los 400 mbd planteados) y que EE. UU. intercediera en las
negociaciones, accediendo a completar la cuota de México.

Recortes de produccion acordados por la OPEP+"/
(millones de barriles dlia)
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Fuente: Fondo con informacién de OPEP.
1/ Se refiere a los recortes pactados con base en los niveles de produccién de octubre de 2018.

Adicionalmente, el 10 de abril se llevé a cabo la reunion del grupo G20, en donde paises
miembros afirmaron su compromiso de mantener el equilibrio en el mercado energético.
Aunque no se dio a conocer el monto de su contribucion, fuentes secundarias apuntan a
un recorte de 3.7 Mmbd principalmente por parte de EE. UU., Brasil y Canada. Cabe
mencionar que se espera que la IEA haga un anuncio sobre los detalles de dicho acuerdo.

Dentro de los compromisos adquiridos en el G20, se tienen consideradas las compras
adicionales de las reservas estratégicas de algunos paises. Se estima que dichas compras
sean de alrededor de 200 Mmb en los préximos dos meses. Se estima que EE. UU. adquiera
cerca de 100 Mmb para su reserva estratégica, mientras que China podria adquirir 70 Mmb,
aunque cuenta con un espacio restante de 250 Mmb. Por otro lado, India podria contribuir
con la adquisicion de 20 Mmb. Del mismo modo, podrian participar algunas otras reservas
estratégicas de menor tamafo.
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Il. Reacciones en el merca

Tras el anuncio del nuevo
recorte, los precios de los
principales crudos marcadores
tuvieron incrementos superiores
a 10%, sin embargo, a lo largo de
la jornada éstos se ajustaron
cerrando con tendencia a la baja.
Lo anterior se atribuye a la
preocupacién por parte de
analistas en el cumplimiento de
los recortes y a la expectativa de
que éstos no sean suficientes
para equilibrar el mercado.

do de hidrocarburos
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Fuente: Fondo con informacién de Bloomberg.

Adicionalmente, la IEA estim6 un superavit de la oferta de hasta 20 Mmbd tan solo para

abril y, entre 6 y 9 Mmbd para 2020 de acuerdo al escenario base con datos de WMy la

EIA. Por el lado de la demanda se estima una contraccién anual de aproximadamente 10%,

lo que representaria la mayor contraccién en la historia, por encima de los 0.8 Mmbd

observados en 2009 durante la crisis financiera.

Balance de oferta y demanda de petréleo’”
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Fuente: EIA.

1/ El balance se refiere a la diferencia entre la oferta y la demanda.

Luego del acuerdo de la OPEP+,

Saudi Aramco anuncid nuevos descuentos a los precios

de venta para sus crudos de exportacion aplicables al mes de mayo, especialmente para el

mercado el asiatico (el mas grande en términos volumétricos). Lo anterior con el fin de
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garantizar que su petroleo siga siendo atractivo para las refinerias asiaticas, las cuales
representan su mercado principal. Por el contrario, ha aumentado sus precios para EE. UU.
y los ha mantenido constantes en Europa, este ultimo representa el deseo de apreciar el
crudo ruso en la region.

Otros paises también han implementado reducciones en los precios de exportacion ante
las expectativas de reduccion de la demanda con la finalidad de colocar su crudo en los
mercados. En concreto, Nigeria ofrecié su crudo con un descuento de 5 dpb sobre el Brent
y México vendié el crudo Maya 1 dpb por debajo del Western Canada Select, principal
competidor en el mercado regional.

El pasado 13 de abril el ministro de energia de AS dio a conocer que los recortes de
produccién podrian alcanzar los 19.5 Mmbd. Lo anterior implica una reduccién de 12.5
Mmbd por parte de la OPEP+, mayor a la anunciada previamente, ademas de un recorte
conjunto de 3.7 Mmbd por parte de los miembros del G20 y 3.3 Mmbd adicionales que se
lograrian si las compras planificadas de 200 millones de barriles para las reservas
estratégicas dentro de 60 dias. Sin embargo, analistas estiman que el mayor recorte podria
no ser suficiente para observar un incremento en los precios debido a que las expectativas
en la disminucion de la demanda contindan a la baja.

En conclusion, los recortes pactados podrian no ser suficientes debido la magnitud de la
caida en la demanda. Pese a que el acuerdo da un piso a los precios, el nivel de produccion
de abril sera considerablemente alto, por lo que seria necesario un recorte mayor para
observar un aumento en los precios. Se prevé que en los préximos meses se agoten los
espacios de almacenamiento de crudo a nivel mundial (incluyendo la disponibilidad
maritima) y que algunos paises mantengan estrategias de reduccion en los precios de venta
para lograr colocar su crudo en un mercado con sobreoferta en niveles historicos.

Bajo el supuesto del cumplimiento de los recortes pactados por ambos grupos, la oferta
mundial de petrdleo alcanzaria 96.7 Mmbd para 2020 de acuerdo con WM y 99.0 Mmbd con
datos de la EIA.
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Grafica 4. Estimaciones de oferta mundial de petréleo”
(millones de barriles dia)
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Fuente: Estimaciones de Wood Mackenzie y EIA.
1/ Estimacion con el recorte de la OPEP+ de 9.7 Mmbd en los meses mayo-junio y de 7.7 Mmbd
en el segundo semestre.

Determinacion del diferencial WTI-MME

A partir del cuarto trimestre de 2019 la dinamica del diferencial entre el West Texas
Intermediate (WTI) y la Mezcla Mexicana de Exportacion (MME) que se habia observado desde
finales de 2018 se revirtio, volviendo a un nivel positivo. Esta reversion inicialmente fue
atribuible al incremento en la demanda de crudos dulces en anticipacién a la entrada en vigor
del nuevo reglamento de la Organizacién Maritima Internacional (OMI). Sin embargo, desde
principios de 2020 el diferencial se ha ido acentuando al mismo tiempo que los precios
internacionales del petréleo se desploman como consecuencia de las crecientes presiones
econdmicas causadas por la pandemia y el conflicto respecto al acuerdo OPEP+, que a su vez
alentd una guerra de precios por un periodo de 30 dias y un incremento temporal en la oferta
de crudo de Arabia Saudita.

Con esta nueva dinamica de precios, el diferencial entre el WTly la MME observado en marzo
alcanz6 un promedio de 7.2 dpb. Cabe mencionar que en el periodo comprendido entre el
cuatro trimestre de 2015 y finales de 2016 se observd un diferencial similar, como
consecuencia de factores semejantes a los actuales. Por una parte, China experimentaba una
desaceleracién econdmica, mientras que la OPEP habia adoptado una politica de inundacion
del mercado de hidrocarburos, presionando a la baja la produccién de EE. UU. y ocasionando
un incremento en el precio del WTI.
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Grafica 5. Diferencial WTI-MME
(dolares por barril)
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Fuente: FMP con informacién de Banco de México.

Hacia adelante, se prevé que la incertidumbre respecto a la oferta y demanda de petréleo
continué, aunado al ajuste del mercado global a las nuevas regulaciones de la OMI, por lo que
se espera que los precios del petréleo continlen presionados a la baja mientras que el
diferencial WTI-MME permanece en niveles cercanos a los 7 dpb.

El nivel del diferencial sera atribuible a un doble impacto en el precio de la MME al ser un
crudo pesado y amargo. Por una parte, a pesar de haberse concretado un nuevo acuerdo
OPEP+ y un compromiso por parte G20 para remover petroleo del mercado, AS y otros paises
que suministran crudos medios y amargos siguen implementando descuentos a sus precios
con el fin de colocarlos en el mercado, en respuesta a las expectativas de que la baja demanda
persista por el resto del afio. Adicionalmente, con las limitaciones de inversidon que esta
enfrentando EE. UU. por los bajos precios, se espera que la oferta del WTI, que es ligero y
dulce, disminuya, generando un premio relativo con la MME.

Consistente con los datos observados, asi como con las expectativas del mercado, en el

presente ejercicio de programacién financiera se considera un diferencial de 7 dpb para la
estimacién de ingresos de hidrocarburos para 2020.
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Plataforma de produccion de petréleo

Durante 2019 la plataforma nacional de petréleo promedié 1.681 Mmbd, lo que implica una
disminucion anual de 7% respecto al 2018. En contraste con lo observado a nivel nacional la
produccion de los contratos incrementé en 49% resultado de mayor productividad en los
campos y de la incorporacién de un contrato al esquema de produccidon comercial regular.
Cabe mencionar que, a diferencia de otros afos, durante 2019 no se licitaron ni migraron
nuevos contratos.

Grafica 6. Plataforma nacional de petréleo
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Fuente: FMP y declaracion provisional de Pemex al Servicio de Administracién Tributaria (SAT).

En febrero de 2020 la produccion de petrdleo de los contratos aumentd en comparacion con
lo observado el afo anterior, pasando de 74 a 107 mbd. El incremento se explica
principalmente por la migracion Ek-Balam y la entrada en produccién comercial regular del
contrato Amoca-Mizton-Tecoalli (AMT), adjudicado en 2015 como parte de la R1.2 a la
empresa italiana ENI. De acuerdo con los planes de desarrollo aprobados por la Comision
Nacional de Hidrocarburos (CNH), para 2020 se estima que la produccién de AMT incremente
en 9 mbd y la de Ek-Balam en 31 mbd, respecto al promedio de los ultimos tres meses
observados.
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Grafica 7. Produccion de petréleo de los contratos
(miles de barriles dia)
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Fuente: FMP con informacién de CNH.

Adicionalmente, se espera que los dos contratos restantes de la R1.2 comiencen a producir
durante el aflo. De acuerdo con los planes de desarrollo, Hokchi empezaria a producir en
mayo, sin embargo, dada la contingencia sanitaria el proyecto se retrasaria al menos un mes.
En ese sentido un retraso similar se esperaria para Ichalkil-Pokoch que estaba proyectado a
iniciar producciéon en octubre. De igual manera, se espera que el nivel de produccion de las
migraciones Ebano y Santuario y las asociaciones estratégicas Ogarrio y Cardenas-Mora
aumente, esto derivado de una continua inversion en infraestructura y recuperacion
secundaria de pozos.

De acuerdo con los planes de desarrollo aprobados por la CNH, el pico de produccion de
petroleo de los contratos se alcanzaria en diciembre 2025 con 341 mbd. Durante 2020, el
incremento en los contratos agregaria al promedio anual de petroleo cerca de 22 mbd,
aunado al incremento en la produccion de 17 mbd provenientes del campo prioritario de
Pemex (Xikin"). Por ultimo, el promedio inercial” de las tres uUltimas observaciones (1.722
Mmbd) aunado a los incrementos mencionados llevarian a la plataforma nacional de petréleo
de 2020 a promediar 1.761 Mmbd.

1/ Se refiere al campo prioritario de las asignaciones de Pemex que es rentable bajo el escenario de precios actual
y cuenta con produccién de petréleo.

2/ Se refiere a la produccién promedio observada de asignaciones (noviembre 2019 a enero 2020) y contratos
(diciembre 2019 a febrero 2020). En adelante se refiere al promedio de las Ultimas tres observaciones.
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Grafica 8. Produccion estimada de petréleo de contratos '/

(miles de barriles diarios)

350 - M Pemex

Pemex con socio
B Empresas privadas

300

250

200
150
100

50

2020 2025 2030 2035 2040

Fuente: FMP con informacion de CNH.
1/ Se refiere a los campos de los cuales se espera lleguen al maximo de su produccion en los
préximos afios.

Grafica 9. Produccion estimada de petréleo”?
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Fuente: FMP con informacion de CNH y Pemex.
1/ Se refiere al perfil de producciéon contenido en los planes de desarrollo aprobados por la Comision Nacional de
Hidrocarburos.
2/ De acuerdo al articulo 4, numeral XXVI de la Ley de Hidrocarburos; petréleo: Mezcla de carburos de hidrégeno que
existe en fase liquida en los yacimientos y permanece asi en condiciones originales de presion y temperatura.
3/ Se refiere al campo prioritario de las asignaciones de Pemex que es rentable bajo el escenario de precios actual y
cuenta con produccién de petroleo.
4/ Se refiere a la produccion promedio observada de asignaciones (noviembre 2019 a enero 2020) y contratos
(diciembre 2019 a febrero 2020). En adelante se refiere al promedio de las Gltimas tres observaciones.
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Plataforma de produccion de gas

Con base en la informacién de volumenes registrada por la CNH, en 2019 la produccion
nacional de gas natural promedié 4,056 millones de pies cubicos diarios (Mmpcd), lo que
representa un incremento del 3% respecto al promedio de 2018. Los contratos incrementaron
54%, mientras que las asignaciones tuvieron un aumento de 1%.

De acuerdo con los planes de desarrollo aprobados por la CNH, la produccién de gas de los
contratos en 2025 alcanzara su maximo de 307 Mmpcd, siendo las empresas privadas
Fieldwood, ENI, Hokchi y Strata las que aportardn en mayor medida a dicho incremento.

Grafica 10. Plataforma nacional de gas natural
(millones de pies cubicos diarios)
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Fuente: FMP y declaracion provisional de Pemex al Servicio de Administracion Tributaria (SAT).
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Grafica 11. Produccién estimada de gas natural de contratos”
(millones de pies cubicos diarios)
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Fuente: FMP con informacion de CNH.
1/ Se refiere a los campos de los cuales se espera lleguen al méximo de su produccion en los
proximos afos.

Tipo de cambio

Al cierre de marzo el promedio mensual del tipo de cambio del peso frente al délar se ubico
en un nivel de 22.38 pesos por dolar, lo que representa una depreciacion del 13%, en
comparacioén con el nivel estimado en la programacion financiera de octubre de 2019. En
general 2020 se ha caracterizado por un incremento en la aversion al riesgo de los
inversionistas que ha resultado en un significativo incremento en la volatilidad de los
mercados financieros.

Seguido del anuncio de la OPEP+, la volatilidad* en el mercado financiero alcanzo
nuevamente su maximo histérico, el cual se observd en 2008, y a partir de esa fecha ha
continuado subiendo hasta superar dicho nivel, llegando a niveles de 83%. En este entorno,
los inversionistas han buscado refugiarse en activos de reserva propiciando un fortalecimiento
del délar frente a las demas divisas.

Los analistas que participan en la "Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado” del Banco de México, en marzo de 2020 estimaban que el tipo
de cambio al cierre de 2020 seria 22.27 pesos por dolar.

3/ Se refiere al indice de volatilidad del mercado de opciones de Chicago (VIX).
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Grafica 12. Tipo de cambio
(pesos por dolar, 2020)
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Fuente: Cifras observadas del tipo de cambio FIX que publica el Banco de México y estimaciones con base
en la "Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado” de septiembre
2019 y marzo 2020, respectivamente.
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Il. Supuestos macroecondmicos

En este apartado se describen las variables que fueron utilizadas para la estimacion de los
ingresos del Fondo en los distintos escenarios de precios y de produccion. En particular, se
hace referencia a las fuentes de informacion empleadas y se detalla la metodologia
implementada para proyectar cada variable. Finalmente, se presenta una tabla resumen con
las principales variables que impactan los ingresos estimados y los supuestos que de éstas
derivan.

El tipo de cambio contemplado para la estimacion de los ingresos esperados representa la
media mensual publicada en la “Encuesta sobre las expectativas de los especialistas en
economia del sector privado” realizada por el Banco de México en marzo de 2020.

Respecto del precio de petrdleo, al igual que en ocasiones anteriores, la programacién de
flujos del Fondo contempla distintos escenarios de precios para la MME, los cuales se estiman
con base en la curva de futuros del WTI. Los escenarios se construyen a partir del promedio
simple de las cotizaciones observadas para dichos futuros durante los dias habiles del 25 al
31 de marzo de 2020, lo anterior con la informacion disponible en Bloomberg al cierre del 31
de marzo. Para obtener el prondstico de la MME, el promedio de los contratos de futuros se
ajusta restandole un diferencial de 7 dpb, de acuerdo con lo descrito en la seccion anterior.
Como referencia, en la grafica 13 también se agrega la curva de futuros del 24 al 30 de
septiembre de 2019 que fue la que se utilizd para estimar los ingresos de 2020 en la
programacion financera de octubre de 2019.

Grafica 13. Curva de futuros del WTI
(délares por barril)
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Fuente: Bloomberg.
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El presente ejercicio incorpora diversos escenarios de los ingresos esperados por el Fondo
bajo tres alternativas de precios y dos plataformas de produccion. Para las estimaciones de
los precios se utiliza la curva de futuros del WTI y se construye un intervalo de confianza de
80% alrededor del escenario medio de la MME. Los escenarios presentados se generan a partir
de la volatilidad de las opciones del precio del WTI observadas en el periodo mencionado
anteriormente. El detalle sobre la construccion de los intervalos de confianza puede
consultarse en el Anexo A de este documento denominado “Metodologia utilizada en los
escenarios alternativos”.

En la grafica 14 se muestra la estimacién del precio de la MME para el resto de 2020 bajo los
diferentes escenarios. La linea punteada en color azul muestra el escenario medio, en el cual
resulta un precio promedio de la MME para 2020 de 26.9 dpb y un rango de precios de los
escenarios bajo y alto de 19.0 dpb a 40.4 dpb.

Grafica 14. Escenarios de precios de la MME 2020"
(distintos escenarios, ddlares por barril)
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Fuente: Analisis del Fondo.
1/ Intervalo de confianza al 80%.

En cuanto al precio de gas natural, para asignaciones se utiliza el ltimo reportado por Pemex
en sus declaraciones provisionales ante el Servicio de Administracion Tributaria (SAT) y para
contratos el Ultimo reportado al Fondo por los contratistas con produccion.
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Respecto a la plataforma de produccién nacional de crudo, en el escenario medio se utiliza el
prondstico inercial del volumen promedio de los Ultimos tres meses para los cuales se cuenta
con informacion. En particular, para asignaciones se utiliza la informacién del SAT de
noviembre de 2019 a enero de 2020. Para los contratos la produccion corresponde a la
reportada por la CNH para el periodo diciembre de 2019 a febrero de 2020. Adicionalmente,
en este escenario se incorporan los prondsticos de produccion publicados por la CNH para
los campos Xikin, Ek-Balam, Ebano, Ogarrio y Cardenas Mora, todos ellos actualmente cuentan
con produccion.

El prondstico de la plataforma de produccién de gas natural también se basa en el promedio
inercial del volumen de los Ultimos tres meses reportado por el SAT correspondiente a las
declaraciones fiscales de Pemex, asi como en la informacion reportada por CNH en el caso de
los contratos para los Ultimos tres meses observados.

Para la determinacion del Derecho por la Utilidad Compartida (DUC) se utilizo la tasa de 54%,
la cual fue anunciada por el Gobierno Federal a principios de abril de 2020.

Para la Tasa Efectiva de Deduccion de costos (TED) se utilizé un valor de 23% que corresponde
al valor observado en 2019 con base en las declaraciones que Pemex presenta al SAT y se
mantiene constante para lo que resta del afo.

Finalmente, en el caso del PIB nominal para 2020 se utilizé el contenido en el documento de
Criterios Generales de Politica Econdmica (CGPE) 2020, publicado por la SHCP en septiembre
de 2019, siguiendo lo establecido en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria (LFPRH).#

4 El articulo 93 de la LFPRH dispone que el calculo de las transferencias del Fondo debe considerar el PIB nominal
establecido en los CGPE para el afio de que se trate para el calculo del umbral del 4.7% necesario para comenzar
a acumular la reserva de ahorro de largo plazo.
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Tabla 1. Supuestos macroeconémicos

Estimacion Estimacion

. o
Variable abril-20  octubre-19 Diferencia %

(@) (b) < @/b)-1

Tipo de cambio promedio (pesos por délar)"/ 22.28 20.00 1.4
Petrdleo

l. Precio promedio ponderado de la MME (dpb)*? 269 49.3 -454

Il. Plataforma de produccion de crudo (Mmbd)*® 1.761 1.677 5.0
Gas

I. Precio promedio ponderado (dpMMBtu)\* 1.6 3.2 -50.3

Il. Plataforma de produccién promedio (MMpcd)*>\é 4,164 4,047 2.9
Derecho por la Utilidad Compartida

I. Tasa para calcular el Derecho 54% 58% -4 p.p.Y

Il. Tasa efectiva de deduccion de costos 23% 19% 4pp.

PIB nominal (miles de millones de pesos)\® 26,254 26,254 0.0
Fuente: Fondo, SHCP, PEMEX.
1/ Célculos del Fondo con informacién de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado realizada por Banxico en marzo de 2020.
2/ Promedio anual con informacién a marzo de 2020 y futuros del WTI menos un diferencial de 7 dpb.
3/ Corresponde a la metodologia utilizada en la programacion financiera y se refiere al promedio inercial de los Ultimos
tres meses observados para asignaciones y contratos mas los prondsticos de produccion de CNH para los campos Xikin,
Ek-Balam, Ebano, Ogarrio y Cardenas Mora.
4/ MMBtu corresponde a millones de BTUs (British Thermal Unit).
5/ Promedio inercial de los Ultimos tres meses de la informacion reportada por el SAT al Fondo correspondiente a las
declaraciones fiscales de Pemex y la informacién de contratos reportada por CNH.
6/ MMpcd corresponde a millones de pies ctbicos diarios.
7/Se define p.p. como puntos porcentuales.
8/ Corresponde a los CGPE para 2020.
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Ill. Ingresos estimados para 2020

En el escenario medio de los ingresos, el Fondo estima recibir 217,680 millones de pesos (mp)
al cierre del 2020. Este escenario contempla un precio promedio de la MME de 26.9 dpb para
el afo. Del total estimado 204,632 mp provendrian de los derechos pagados por Pemex de
las asignaciones, de los cuales el 84% corresponde a ingresos del DUC. Por su parte, los
ingresos provenientes de contratos se estima que asciendan a 13,048 mp.

En el escenario de precios altos para el petréleo (40.4 dpb promedio), los ingresos totales se
ubicarian en 292,154 mp. Por otro lado, en el escenario bajo (19.0 dpb en promedio), los
ingresos totales se ubicarian en 173,529 mp. La tabla 2 muestra el desglose de los ingresos
estimados bajo los distintos escenarios mencionados.

Tabla 2. Escenarios de precios para la estimacion de ingresos del Fondo 2020"%/*/
(millones de pesos)

Escenario Bajo Medio Alto Pre-Criterios 2021
Precio MME¥ 19.0dpb 269 dpb 40.4 dpb 24.0 dpb

Asignaciones (derechos)

Exploracién 1,050 1,050 1,050

Extraccion 23,844 30,876 42,738

Utilidad Compartida 137,518 172,706 232,064
Contratos (contraprestaciones)

Cuota Exploratoria 1,476 1,476 1,476

Regalia base 285 384 552

Regalia adicional 1,384 1,874 2,701

Comercializacion de hidrocarburos 7,972 9,314 11,573
Total de ingresos estimados 173,529 217,680 292,154 217,123
% del PIB%/ 0.7% 0.8% 1.1% 0.8

Fuente: Andlisis del Fondo.

1/ El intervalo de confianza utilizado para generar los escenarios alternativos de precios es de 80%.

2/ Las cifras pueden puede no coincidir debido al redondeo.

3/Para los escenarios bajo, medio y alto se utiliza una plataforma de produccion de petréleo de 1.761 Mmbd.

4/ Se refiere al precio promedio anual de la Mezcla Mexicana de Exportacién utilizado en cada escenario.

5/ Siguiendo lo establecido en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, se considera el PIB
establecido en los CGPE 2020.

Ademas de las estimaciones con distintos escenarios de precios, se realizd una proyeccion de
los ingresos que el Fondo recibiria utilizando un escenario distinto de volumen de producciéon
de crudo, manteniendo constante el resto de los supuestos descritos para el escenario medio.
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En este escenario se agrega la produccion de los campos prioritarios de Pemex descritos en
la seccidon de contexto nacional que son rentables bajo el escenario de precios actual y que
no cuentan con produccion de petroleo, los cuales consideran una produccién de 86 mbd al
cierre de 2020. Asimismo para los contratos, se incluyen las estimaciones de producciéon
previstas en los planes de desarrollo de los campos Hokchi e Ichalkil-Pokoch a partir de junio
y octubre de 2020 respectivamente, éstos aportarian 30 mbd al cierre de 2020.

Con lo anterior, se estima una plataforma promedio de produccién de crudo para 2020 de
1.811 Mmbd, por lo que los ingresos recibidos por el Fondo serian de 220,751 mp.

Tabla 3. Escenarios de produccion

1/

Escenarios Plataforma Ingresos
(Mmbd) (mp)

Medio 1.761 217,680

Medio + adicionalesZ/ 1.811 220,751

Pre-Criterios 2021 1.850 217,123

Fuente: Andlisis del Fondo.

1/Se refiere al valor de la plataforma promedio de 2020.

2/ Considera la produccién del escenario medio mas la produccién
de algunos campos prioritarios de Pemex y 2 de contratos (Hokchi
e Ichalkil-Pokoch).
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IV. Conclusiones

Se estima que los ingresos del Fondo representen el 0.8% del PIB al cierre del 2020, con un
monto de 217,680 mp.

El presente ejercicio asume un precio promedio de la MME de 26.9 dpb para 2020 derivado
de la curva de futuros del WTI menos un diferencial de 7 dpb. Asimismo, se supone que la

plataforma de produccién nacional de crudo 1.761 Mmbd, consistente con la metodologia

utilizada para este tipo de ejercicios.

Para 2020 se han identificado algunos elementos que podrian tener implicaciones en la

estimacion de los ingresos proyectados en este ejercicio:

Por un lado, aun se desconoce el horizonte de afectacién de la pandemia y por ende
el impacto que las medidas de contencién tendran sobre la demanda de crudo.

La incertidumbre ante la falta de un acuerdo entre los principales de productores
crudo, y la decisién de los mismos acerca de inundar el mercado.

La decision de Arabia Saudita de aplicar menores precios a su produccion y las
implicaciones sobre el resto del mercado, que se veria forzado a reducir el precio de
los demas crudos.

Las implicaciones que puedan tener los actuales niveles de precios sobre las
inversiones de los productores de EE. UU. y ante esa escasez se pueda observar una
ampliacion al diferencial con la mezcla.

Hacia el cierre del afio, la evolucion y el resultado de las elecciones en EE. UU. podrian
tener un impacto sobre el tipo de cambio.

Finalmente, habra que estar atentos a los conflictos geopoliticos que podrian afectar
la oferta de petréleo en el mediano plazo.
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Anexo A. Metodologia utilizada en los escenarios
alternativos

El siguiente anexo describe las caracteristicas mas relevantes de la metodologia definida por
la EIA y utilizada en el presente documento para la construccion de los limites inferiores y
superiores de los escenarios alternativos.

La banda de precios definida entre el limite inferior y superior se construye con intervalos de
confianza sobre el valor esperado de los precios futuros. La metodologia de la EIA basa su
estimacion en un modelo de Black-Scholes-Merton (1973) considerando el nivel de
incertidumbre y el riesgo de los mercados. La medicion de dicha incertidumbre se deriva de
la volatilidad implicita calculada a partir de las opciones y futuros sobre el WTI que cotizan en
el New York Mercantile Exchange (NYMEX). Una vez que los precios son observados, es
posible invertir el modelo para calcular la volatilidad implicita que justifica el precio bajo los
supuestos del modelo.

En lo que respecta al célculo de los intervalos de confianza sobre el valor esperado de los
precios, la metodologia seguida por la EIA esta basada en los modelos de Black (1976) y Cox-
Ross-Rubenstein (1979). Para ello, segun los modelos mencionados, se asume que los precios
futuros siguen una distribucién log-normal, mientras que los retornos tienen una distribucién
normal. De igual manera, se supone que los futuros siguen una trayectoria estocastica
conocida como caminata aleatoria bajo la siguiente ecuacion:

In(feeran i/ fex) = edt + opzVdt
Donde:
k = K-ésimo contrato futuro pactado.
fer ¥ fie+ae) . = Precios futuros observados en el tiempo ty t + dt respectivamente.
u, = Media logaritmica del rendimiento esperado del contrato k.
oy, = Desviacién estandar del rendimiento esperado del contrato futuro mas cercano.
z = Variable aleatoria distribuida normal estandar para la determinacion de la perturbacion aleatoria a
los precios.

Con base en el modelo propuesto por la EIA para un horizonte de largo plazo, se define el
intervalo de confianza alrededor del valor esperado de los precios futuros como sigue:

rob (—(Za,/z * o VT) < T < (242 crk\/?)) =1-a
Donde:
1 — a = Nivel de confianza.
T = Tiempo de expiracion del contrato mas cercano basado en un afio operativo de 252 dias.
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Para los propdsitos mostrados en el ejercicio de la programacion financiera, se estiman
intervalos con un nivel de confianza (1-a) para la proyeccién anual sobre los precios
correspondientes del WTI. Posteriormente, se calcula el precio asociado para la MME
aplicando un diferencial constante, segun lo descrito en la seccion | del texto.
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