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. FM P FONDO MEXICANO DEL PETROLEO

para la estabilizacion y el desarrollo

Programacion financiera abril 2023

Esta programacion actualiza los prondsticos de los ingresos esperados por el Fondo Mexicano del
Petrdleo para la Estabilizacion y el Desarrollo (Fondo) de las asignaciones y contratos para la
exploracion y extraccion de hidrocarburos para el 2023. Lo anterior, en cumplimiento al articulo 8,
fraccion i, inciso f), de la Ley del Fondo, a la Cldusula Décima, fraccion VIIl, de su Contrato

Constitutivo, asi como al acuerdo de la sesion del 23 de octubre de 2015 del Comité Técnico de ese

fideicomiso.
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ADVERTENCIA

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

disponible al 31 de marzo de 2023. Las cifras estdn sujetas a revision.
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. Mercados de hidrocarburos y factores relevantes para
los ingresos petroleros

Durante el primer bimestre de 2023, los precios del West Texas Intermediate (WTI) y el Brent se
mantuvieron relativamente constantes a pesar de la incertidumbre en torno a la prohibicién de
exportacion de crudo de Rusia a la Unidn Europea (UE) que entrd en vigor en febrero. Sin embargo,
ante la inestabilidad generada por las quiebras bancarias en EE.UU. y en Europa, las cotizaciones de
los crudos marcadores experimentaron presiones a la baja.

Asi, durante marzo los precios del WTI y el Brent se ubicaron, en promedio en 73 y 79 délares por
barril (dpb), respectivamente, mientras que la Mezcla Mexicana de Exportacion (MME) promedid
63 dpb, lo que representa un incremento de 10%, con respecto al precio estimado para todo 2023
presentado en octubre.

Grafica 1. Precios de petroéleo
(ddlares por barril)
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Fuente: Fondo con informacidn de Bloomberg y Banco de México al 5 de abril de 2023.
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Demanda mundial de hidrocarburos liquidos

De acuerdo con las distintas agencias, en 2023 la demanda de hidrocarburos liquidos continuara
recuperandose. Dicho incremento serd impulsado principalmente por el aumento en el consumo de
China, producto del levantamiento de las restricciones por COVID-19 en el pais, asi como por la
expectativa de una reduccidn en los niveles de inflacién a nivel global, resultado de las medidas
implementadas por los Bancos Centrales.

Wood Mackenzie (WM) pronostica que la region de Asia continuara liderando el incremento de la
demanda mundial de hidrocarburos en 2023 con 1.5 millones de barriles diarios (Mmbd). La agencia
atribuye el 66% del aumento a China por la eliminacion de la politica “Cero COVID” lo que permite
la movilidad en las ciudades mas importantes del pais, asi como la reapertura de sus fronteras
internacionales.
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Gréfica 2. Estimaciones de demanda mundial de hidrocarburos liquidos®/
(millones de barriles diarios)
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Fuente: Fondo con estimaciones de Wood Mackenzie (WM), U.S. Energy Information Administration (EIA), International Energy Agency
(IEA) y la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP).
1/ Los datos de WM y EIA corresponden a las estimaciones de abril de 2023.

Grafica 3. Cambio anual de la demanda mundial de hidrocarburos liquidos por regién
(millones de barriles diarios)
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Fuente: Fondo con estimaciones de WM.

Se espera que Norteamérica sea la regidn que se ubique en el segundo lugar de crecimiento de la
demanda de crudo, siendo EE.UU. el motor de la region, dada la expectativa de una fuerte
temporada vacacional en el tercer trimestre y una inflacién mas controlada durante el afio.

Sin embargo, ante los actuales eventos en el sector financiero internacional existen riesgos a la baja
en la recuperacion en la demanda por las expectativas de una contraccion econémica en EE.UU. y
la UE y por los temores de una crisis financiera en dichos mercados.

Por lo que respecta a la demanda por tipo de hidrocarburo, las agencias destacan que para 2023 la
turbosina sera el hidrocarburo liquido que presente el mayor impulso a nivel mundial (WM estima
50%), seguido por la gasolina, especialmente en China y EE.UU.
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Grafica 4. Cambio anual en la demanda por tipo de producto derivado del petrdleo
(miles de barriles diarios)
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Fuente: Fondo con estimaciones de WM.
*Otros: combustdleo, nafta, gas licuado y otros combustibles.

Oferta mundial de hidrocarburos liquidos

Las agencias estiman un incremento de la produccion mundial de hidrocarburos liquidos para el
2023, lo cual depende en buena medida de que el nivel de extraccién de EE.UU. se mantenga
constante a lo largo del afo y que el impacto de las sanciones impuestas a Rusia no sea muy severo.

Grafica 5. Estimaciones de oferta mundial de hidrocarburos liquidos®/
(millones de barriles diarios)
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Fuente: Fondo con estimaciones de WM, IEA y EIA.
1/ Los datos de WM y EIA corresponden a las estimaciones de abril de 2023.

Destaca por su importancia en el desarrollo de la oferta mundial de hidrocarburos la postura que ha
anunciado la OPEP+ para lo que resta del afio. A principios de abril, la organizacién anuncié un nuevo
recorte de produccién de 1.66 Mmbd aplicable a partir de mayo, el cual se suma a los 2 Mmbd
pactados en octubre de 2022. Sin embargo, las agencias prevén que el impacto real en la oferta de
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crudo sera menor al recorte total acordado debido a que la OPEP+ no ha logrado cumplir con las
metas establecidas.
Gréfica 6. Produccién de hidrocarburos liquidos de la OPEP+
(millones de barriles diarios)
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Fuente: Fondo con informacién de IEA.
1/ En trama se muestra la produccion observada de los miembros de la OPEP+y en blanco la produccién que no
alcanzé la organizacion para cumplir con su meta pactada.

Al igual que lo observado en 2022, la EIA y WM estiman que para este afio se mantendrd un exceso
de oferta de 400 miles de barriles diarios (mbd), mientras que la IEA espera que el balance se
revierta y que la demanda sobrepase a la oferta en 300 mbd.

Grafica 7. Balance de oferta y demanda mundial de hidrocarburos liquidos*/%
(millones de barriles diarios)
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Fuente: Fondo con informacion de WM, EIA e IEA.
1/ El balance se refiere a la diferencia entre las estimaciones de oferta y demanda mundial de hidrocarburos liquidos.
2/ Los datos de WM y EIA corresponden a las estimaciones de abril de 2023.
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Determinacion del diferencial WTI-MME

A finales de 2022 el diferencial WTI-MME superd los 11 dpb, cifra no vista en los ultimos 10 afios. El
aumento es atribuible a dos factores principalmente, por un lado, los niveles histéricamente bajos
del crack spread del combustéleo que presionaron en el mismo sentido el precio de los crudos con
alto contenido de azufre como la MME, y por el otro, al mantenimiento prolongado de las refinerias
ubicadas en la Costa del Golfo de EE.UU. que mermé la demanda de crudo mexicano, propiciando
menores precios para la MME respecto del WTI.

Grafica 8. Diferencial WTI-MME
(ddlares por barril)
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Fuente: Fondo con informacidn de Banco de México y Bloomberg al 5 de abril de 2023.

De acuerdo con WM, se espera que el diferencial entre el precio del WTI y el crudo Maya se
contraiga durante los siguientes meses del afio, alcanzando un promedio de 9.7 dpb. Dicha
expectativa es contingente al inicio de operaciones de los proyectos de expansién en las refinerias
de la Costa del Golfo de EE.UU., que ofrecerian hasta 350 mbd de capacidad adicional de
procesamiento de crudo pesado y amargo durante el segundo semestre de 2023.

Cabe recordar que desde hace tres afios la MME estd compuesta por Maya e Istmo, pero
recientemente, este Ultimo ha tomado relevancia en el volumen total exportado, pasando del 4%
en enero de 2020 al 37% en enero de 2023, de acuerdo con informacién de Pemex. Asimismo, el
precio del Istmo regularmente es superior al del Maya debido a su mayor calidad?. Por lo anterior,
se espera que el diferencial WTI-MME para lo que resta del afio sea menor al diferencial WTI-Maya
pronosticado por WM de 9.7 dpb (ver Anexo A). Dados los factores descritos, en el presente ejercicio
se estimard un diferencial WTI-MME de 8 dpb.

1/ pe acuerdo con la EIA, crack spread se define como la diferencia entre el precio del petrdleo crudo y el precio al por mayor de un
producto refinado del petréleo.

2/ Con informacién de PMI Comercio Internacional, el Istmo es un crudo medio (32-33° API) y amargo (1.8% de azufre), mientras que el
Maya es un crudo pesado (21-22° API) y amargo (3.4-3.8% de azufre).
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Grafica 9. Estimacion del diferencial WTI-Maya para 2023

(ddlares por barril)
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Fuente: Fondo con informaciéon de WM.

Plataforma de produccion de petréleo

Durante 2022 la produccién nacional de petréleo promedié 1.719 Mmbd, lo que representa una
recuperacion de 2% respecto al afio previo. Dicho incremento fue impulsado principalmente por el
volumen extraido por los contratos de exploracion y extraccion de hidrocarburos (CEE), que tuvo un
aumento anual de 31%.

Grafica 10. Plataforma nacional de petréleo
(Millones de barriles diarios)
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Fuente: Fondo con informacidn de la Comisidon Nacional de Hidrocarburos (CNH) y la declaracion provisional de Pemex al Servicio de
Administracién Tributaria (SAT).

La produccién de petréleo de los CEE promedid 178 mbd en 2022 y en febrero de 2023 alcanzé un
maximo histdrico de 213 mbd. De entre éstos destacan: el contrato Ek-Balam, operado por Pemex,
y los contratos de operadores privados Hokchiy Amoca-Miztdn-Tecoalli, que en conjunto extrajeron
el 67% del volumen de los CEE. Para el presente ejercicio se estima que la produccién de petrdleo
de los CEE seguird aumentando y cerrara 2023 con 240 mbd, siendo los campos operados por
empresas privadas la principal fuente de crecimiento.

Publicada-Uso General

Informacién que ha sido publicada por el Banco de México

10



. FM P FONDO MEXICANO DEL PETROLEO

para la estabilizacion y el desarrollo

Gréfica 11. Produccion de petréleo de los contratos®
(Miles de barriles diarios)
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Fuente: Fondo con informacidn de la CNH y Rystad.
1/ En sélido se muestra lo observado y en trama lo estimado.

Por lo que toca a la produccidn de las asignaciones, durante 2022 Pemex extrajo 1.541 Mmbd. Lo
anterior representa un decremento marginal de 1%, respecto al aifo previo.

Dentro del Plan de Negocios 2023-2027 (PN 23-27), la empresa productiva del Estado establecid 32
campos prioritarios de los cuales espera extraer 594 mbd de hidrocarburos liquidos este afio. A la
fecha, 23 de éstos cuentan con produccién de hidrocarburos y en 2022 produjeron 263 mbd de
petréleo, se espera que al cierre del afio podrian alcanzar 311 mbd. De entre éstos destacan los
campos Xanab, Tupilco Profundo y Pokche que extrajeron el 50% del volumen producido el afio
pasado. En particular, Tupilco Profundo incrementd su produccion en 66% en los Ultimos meses,
pasando de 49 mbd en noviembre de 2022 a 81 mbd en enero de 2023.

Respecto a las asignaciones con mayor produccion, se espera que en conjunto mantengan niveles
relativamente constantes este afio, derivado de la implementacion de técnicas de recuperacion de
hidrocarburos. De entre éstos destaca Maloob, para el cual Pemex logré frenar la declinacién y
alcanzé 297 mbd en enero de 2023, nivel cercano a lo observado en 2021.

En este contexto, considerando los principales campos de las asignaciones, asi como los campos
prioritarios del PN 23-27 de Pemex, se estima que cierren 2023 con una produccién de 1.023 Mmbd.

A partir de lo anterior, el Fondo estima dos escenarios de la plataforma nacional de petréleo para
2023 que se detallan a continuacion:

a. Escenario inercial. Consistente con la metodologia del Fondo, asume que la produccién se
mantiene constante en el promedio de los Ultimos meses observados para las asignaciones
y contratos®; 1.470 Mmbd y 198 mbd respectivamente, con lo cual la plataforma de
petréleo promediaria 1.665 Mmbd en 2023.

3/ se refiere a la produccién promedio observada de asignaciones (noviembre 2022 a enero 2023) y contratos (diciembre 2022 a
febrero de 2023).
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b. Escenario alternativo. Toma como base el escenario inercial e incorpora los incrementos
esperados en la produccion de los contratos, asi como la de los principales campos de las
asignaciones. Con ello la plataforma nacional promediaria 1.736 Mmbd en 2023.

Gréfica 12. Plataforma nacional de petréleo del escenario alternativo'
(Millones de barriles diarios)
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Fuente: Fondo con informacidn de la CNH, SAT y Rystad.
1/ En sélido se muestra lo observado y en trama lo estimado.

Plataforma de produccidén de gas

La plataforma nacional de gas natural promedié 4,387 millones de pies cubicos diarios (Mmpcd) en
2022, lo que representa una recuperacion de 6% respecto 2021. Cabe resaltar que en noviembre de
2022 se alcanzé un maximo desde 2016 de 4,645 Mmpcd.

Conforme a la metodologia del Fondo, para el presente ejercicio se asume una produccion del
escenario inercial de 4,539 Mmpcd, equivalente al promedio de los Ultimos tres meses” de
asignaciones y contratos.

Grafica 13. Plataforma nacional de gas natural
(Millones de pies cubicos diarios)
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Fuente: Fondo con informacidn de la CNH y la declaracidon provisional de Pemex al SAT.

4/ se refiere a la produccién promedio observada de asignaciones (noviembre 2022 a enero 2023) y contratos (diciembre 2022 a
febrero de 2023).
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1. Supuestos macroecondmicos

Para la estimacion de los ingresos del Fondo se utilizd el tipo de cambio promedio de las
estimaciones de los analistas publicada en la “Encuesta sobre las expectativas de los especialistas
en economia del sector privado” realizada por el Banco de México en marzo de 2023, con lo cual el
promedio para el 2023 se ubica en 19.01 pesos por ddlar, lo que representa una diferencia de 1.90
pesos por debajo del nivel estimado en octubre del afio pasado (Grafica 14).

Grafica 14. Estimacion del tipo de cambio al cierre de aiio
(Pesos por ddlar)
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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
de Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado” de septiembre de 2022 y marzo de 2023.

1/ En el caso de la estimacién presentada en la programacion financiera de octubre 2022, se realizé una interpolacion
lineal para los meses de octubre y noviembre de 2023.

Respecto del precio para la MME, se contemplan distintos escenarios 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 Ultimos 5 dias habiles de marzo de 2023 con la informacién al cierre
disponible en Bloomberg. Para obtener el prondstico de la MME, el promedio de los contratos de
futuros se ajusta restandole un diferencial de 8 dpb, de acuerdo con lo descrito en el apartado
“Determinacion del diferencial WTI-MME” de la primera seccion del documento.

Adicionalmente, el presente ejercicio incorpora distintos escenarios de los ingresos esperados por
el Fondo, que consideran distintas estimaciones de precios y de produccion.
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Grafica 15. Curva de futuros del WTI
(Délares por barril)
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Para las estimaciones de precios se utiliza la curva de futuros del WTI se construye un intervalo de
confianza de 95% alrededor del escenario medio de la MME. Los escenarios presentados se generan
a partir de la volatilidad de las opciones de los futuros de precio del WTI observada en los ultimos 5
dias habiles de marzo de 2023. El detalle sobre la construccidn de los intervalos de confianza puede

consultarse en el Anexo B de este documento:

alternativos”.

“Metodologia utilizada en los escenarios

En la Grafica 16 se muestra la estimacion del precio de la MME para el resto de 2023 bajo los
diferentes escenarios. La linea punteada en color azul muestra el escenario medio, en el cual resulta
un precio promedio anual de la MME de 65.5 dpb y un rango de precios promedio entre los

escenarios bajo y alto de 48.1 dpb a 94.1 dpb.

Gréfica 16. Escenarios de precios de la MME 2023Y
(Distintos escenarios; ddlares por barril)
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Fuente: Analisis Fondo.
1/ Intervalo de confianza al 95%.
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En cuanto al precio de gas natural, se utiliza el promedio ponderado de las ultimas tres
observaciones de los precios reportados por Pemex en sus declaraciones provisionales ante el
Servicio de Administracién Tributaria (SAT) y aquellos reportados al Fondo por los contratistas con
produccién de este hidrocarburo.

Respecto a la plataforma de produccién nacional de petrdleo, el escenario inercial es el planteado
en la seccidn precedente. En particular, se utiliza el pronéstico inercial del volumen promedio de los
ultimos tres meses para los cuales se cuenta con informacién. Para el caso de asignaciones se utiliza
la informacién reportada por el SAT de noviembre de 2022 a enero de 2023. En el caso de los
contratos, la produccién utilizada en el promedio corresponde a la reportada por la CNH para el
periodo de diciembre de 2022 a febrero de 2023.

El prondstico de la plataforma de produccién de gas natural para las asignaciones también se basa
en el prondstico inercial del promedio de produccién observado de noviembre de 2022 a enero de
2023 con informacién reportada por el SAT, correspondiente a las declaraciones fiscales de Pemex,
asi como en la informacién reportada por la CNH en el caso de los contratos para los ultimos tres
meses observados, es decir, diciembre de 2022 a febrero de 2023.

Asimismo, se incorpora un escenario adicional de produccién, cuyas estimaciones consideran el
escenario alternativo de produccién de petrdleo, en linea con lo descrito en la seccién “Plataforma
de produccion de petréleo”.

Tabla 1. Escenarios de produccion de la plataforma nacional 2023Y%
(Millones de barriles dia)

Escenario Inercial Alternativo
I. Petréleo (a+b) 1.665% 1.736%
a. Asignaciones 1.466 1.509
b. Contratos 0.198 0.227

Fuente: Analisis Fondo.

1/ Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.

2/ Los escenarios del Fondo se refieren al promedio de 2023.

3/ Se refiere al promedio inercial de los ultimos tres meses observados para contratos y asignaciones.

4/ Toma como base el escenario inercial e incorpora los incrementos esperados en la produccién de los contratos,
asi como la produccion esperada de los principales campos de las asignaciones.

Uno de los principales elementos en la estimacién de los ingresos del Fondo se refiere a la carga
fiscal de Pemex, en particular la tasa del Derecho por la Utilidad Compartida (DUC). De acuerdo con
lo dispuesto en el articulo 39 de la Ley de Ingresos Sobre Hidrocarburos, a partir de 2021 la tasa para
calcular el DUC se ubicaria en un nivel de 54%. Cabe recordar que, para 2023 el articulo 22 de la Ley
de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2023 establece una tasa del DUC de 40% para
todo el ejercicio.
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Para estimar la Tasa Efectiva de Deduccidn de costos (TED) se utilizaron los prondsticos de ingresos
provenientes de las asignaciones de Pemex para 2023 con base en los supuestos del escenario
inercial de produccién de hidrocarburos y del escenario medio de precios descritos en los parrafos
anteriores, ademas se utilizé el promedio observado durante los ultimos 12 meses de los costos
deducidos por Pemex con base en la declaracidn que presenta al SAT. De esta manera, el valor de la
TED utilizado en este ejercicio de programacién financiera es de 19%. El detalle sobre la metodologia
utilizada para determinar la TED puede consultarse en el Anexo C de este documento: “Estimacion
de la Tasa Efectiva de Deduccién de costos”.

Finalmente, en el caso del PIB nominal para 2023 se utilizd el contenido en el documento de Criterios
Generales de Politica Econédmica (CGPE) 2023, publicado por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) en septiembre de 2022, siguiendo lo establecido en la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH).

Tabla 2. Supuestos macroeconémicos

Estimacion Diferencia
Variable
a. abr. 23 b. oct. 22 c. (a/b)-1
Tipo de Cambio Promedio (peso por délar)Y/ 19.0 20.9 -9%
Petrdleo
l. Precio promedio de la MME (dpb)¥ 65.5 69.5 -6%
Il. Plataforma de produccién (Mmbd)® 1.665 1.733 -4%
Gas
l. Precio promedio ponderado (dpMMBtu)¥ 5.0 7.2 -31%
Il. Plataforma de produccién promedio (MMpcd)3/*/ 4,539 4,342 5%
Derecho por la Utilidad Compartida
|. Tasa para calcular el Derecho® 40% 40% -
Il. Tasa efectiva de deduccidn de costos 19% 17% 2p.p
PIB Nominal” (miles de millones de pesos) 31,402 31,402 -

Fuente: Fondo, SHCP y declaracion provisional de Pemex reportada por el SAT.

1/ Promedio anual con informacion de la Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado realizada
por Banxico en marzo de 2023.

2/ Promedio anual con informacién a marzo 2023 y futuros del WTI menos un diferencial de 8 dpb.

3/ Se refiere al promedio inercial de los Ultimos tres meses observados para contratos y asignaciones.

4/ MMBtu corresponde a millones de BTUs (British Thermal Unit).

5/ Mmpcd corresponde a millones de pies clbicos diarios.

6/ Considera el estimulo fiscal mencionado en la Ley de Ingresos de la Federacion 2023.

7/ Corresponde a Criterios Generales de Politica Econdmica para 2023.

5/ El articulo 93 de la LFPRH dispone que el célculo de las transferencias del Fondo debe considerar el PIB nominal establecido en los CGPE
para el afio de que se trate para el cdlculo del umbral del 4.7% necesario para comenzar a acumular la reserva de ahorro de largo plazo.
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Ill. Ingresos estimados para 2023

En el escenario medio de los ingresos el Fondo estima recibir 399,461 millones de pesos (mdp) al
cierre del 2023, el cual considera un precio promedio de la MME de 65.5 dpb para el afo. Del total
estimado, 349,846 mdp provendrian de los derechos pagados por Pemex de las asignaciones, de los
cuales el 82% corresponde a ingresos del DUC. Por su parte, los ingresos provenientes de contratos
se calculan en 49,616 mdp.

En un escenario con mayores precios para el petrdleo (94.1 dpb promedio para 2023), los ingresos
totales se ubicarian en 517,463 mdp, mientras que, en un escenario de menores precios (48.1 dpb

promedio anual), los ingresos sumarian 335,106 mdp.

Tabla 3. Escenarios de precios para la estimacion de ingresos del Fondo 2023%/%/3/

(Millones de pesos)
Escenario Bajo Medio Alto CGPE 2023
Precio MME¥ 48.1 65.5 94.1 68.7
Asignaciones (derechos)
Exploracion 1,756 1,756 1,756
Extraccidn 50,568 62,458 105,943
Utilidad compartida 241,520 285,632 346,405
Contratos (contraprestaciones)
Cuota exploratoria 3,200 3,200 3,200
Regalia base 412 517 902
Regalia adicional 1,560 1,874 2,377
Comercializacién de hidrocarburos 36,091 44,024 56,879
Total de ingresos estimados 335,106 399,461 517,463 487,743%
% del PIB%/ 1.1% 1.3% 1.6% 1.6%

Fuente: Analisis Fondo.

1/ El intervalo de confianza utilizado para generar los escenarios alternativos es de 95%.

2/ Las cifras pueden no coincidir debido al redondeo.

3/ Se utiliza una plataforma promedio de produccion de petréleo de 1.665 Mmbd.

4/ Se refiere al precio promedio anual de la Mezcla Mexicana de Exportacidn (ddlares por barril) utilizado en cada escenario.

5/ Siguiendo lo establecido en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, se considera el PIB establecido en CGPE 2023.
6/ Se refiere al monto de las transferencias ordinarias del Fondo contenido en la Ley de Ingresos de la Federacién para 2023.

Ademas, se analizd un escenario alternativo de volumen de produccién de petréleo, manteniendo
constante el resto de los supuestos. En dicho escenario, incorporando los incrementos esperados
en la produccidn de los contratos, asi como la produccidn esperada de los principales campos de las
asignaciones, la plataforma de producciéon promedio de petrdleo seria de 1.736 Mmbd y se
recibirian 410,993 mdp.
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Analisis de sensibilidad de los ingresos esperados por el Fondo ante cambios en los supuestos

Ante posibles cambios en los valores de las variables macroeconémicas empleadas en este ejercicio, se realizd
un analisis de sensibilidad de los ingresos estimados por el Fondo con respecto al escenario medio®. Dicho
andlisis consiste en disminuir en 1% (ceteris paribus) algunas de las variables de la metodologia del Fondo. A
continuacion, se muestran los resultados del ejercicio.

Tabla Al. Resultados del andlisis de sensibilidad

Tipo de Petroleo Gas natural
cambio Precio Plataforma de Precio Plataforma de
Concepto . ., . iy
(pesos por | promedio de produccién promedio produccién
dolar) la MME (dpb) (Mmbd) (dpMMBtu) (MMpcd)

Utilizado en el
escenario medio
Variacién en -1% 18.82 64.83 1.65 4.93 4,494

Variacidn porcentual

de los ingresos
a/ Se refiere a las variaciones respecto del escenario medio.

19.01 65.48 1.66 4.98 4,539

-0.87% -0.70% -0.64% -0.13% -0.12%

Una vez realizado el cambio a cada uno de los supuestos, en todos los casos se observaron variaciones menores
al 1% en los ingresos estimados por el Fondo. Es decir, el cambio implementado a cada una de las variables de
analisis resulta en un cambio de menor proporcién en los ingresos esperados. Como se puede observar, los
ingresos estimados por el Fondo tendran un mayor impacto ante variaciones en el tipo de cambio y el precio de
la MME que ante cambios en el resto de las variables analizadas.

Grafica Al. Ingresos estimados ante una reduccion de 1% en la variable seleccionada
(miles de millones de pesos)
400

398

396

394

Escenario Tipode Preciodela Produccion Preciodel Produccion
medio cambio MME de petroleo gas de gas

El impacto del tipo de cambio se explica porque una apreciacién en la moneda nacional repercute en los ingresos
recibidos en moneda extranjera tales como los provenientes de la comercializacion de hidrocarburos y las
regalias.

La segunda y tercera variable que mds impactan los ingresos son el precio promedio de la MME la plataforma de
produccién de petrdleo, lo anterior se explica porque cerca del 74% del valor de los hidrocarburos estd asociados
a ese hidrocarburo.
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V. Resumen

Se estima que al cierre 2023 los ingresos que recibira el Fondo representen el 1.3% del PIB,
equivalente a 399,461 mdp. Lo anterior asume un precio promedio de la MME de 65.5 dpb, derivado
de la curva de futuros del WTI menos un diferencial de 8 dpb y una plataforma promedio de
produccién nacional de crudo de 1.665 Mmbd.

Bajo los supuestos del escenario alto los ingresos del Fondo se ubican por encima de aquellos
contemplados en la Ley de Ingresos de la Federacion para 2023 (487,743 mdp).

6/ se refiere al escenario medio de precios con el promedio inercial de la plataforma de petréleo y gas natural.
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Anexo A. Determinacion del diferencial WTI-MME

A.1 Participacion del crudo Istmo en la determinacion del diferencial WTI-MME

La MME estd compuesta por los crudos Maya e Istmo. Este Ultimo ha pasado de representar solo el
4% del volumen total exportado en enero de 2020 al 37% en enero de 2023.

Grafica 1. Exportaciones por tipo de crudo 2020 a 2023

(Porcentaje)
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Fuente: Pemex

El precio del Istmo regularmente es superior al del Maya debido a su mejor calidad”, lo que a su vez
posiciona al precio de la MME por encima del precio del Maya.

Grafica 2. Precios de crudo de la MME de 2022 a 2023
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Fuente: Pemex

7/ Con informacién de PMI Comercio Internacional, el Istmo es un crudo medio (32-33° API) y amargo (1.8% de azufre), mientras que el
Maya es un crudo pesado (21-22° API) y amargo (3.4-3.8% de azufre).
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Para incorporar el impacto de una mayor exportacion de Istmo en la estimacién del diferencial WTI-
MMIE, se propone considerar los siguientes supuestos:

a. Eldiferencial WTI-Maya es igual al promedio estimado por WM para los periodos de abril a
diciembre de 2023, que asciende a 9.74 dpb.

b. El diferencial Istmo-Maya de 2023 es igual al promedio observado en 2022 de 4.54 dpb.

c. Laproporcién del Istmo en la MME para el 2023 es igual a la observada en 2022 de 30%.

Con base en los supuestos, se calculé un diferencial WTI-MME de 8.36 dpb.

supuesto a — supuesto b * supuesto ¢ = Diferencial WTI — MME .stimado 2023

9.74 dpb — 4.54 dpb » 0.3 = 8.36 dpb

Conforme al plan de negocios de Pemex, se espera que la participacion del Istmo en la MME
continde en aumento. Por lo anterior, para el presente ejercicio de programacién financiera se
considera un diferencial WTI-MME de 8 dpb.

A.2 Modelo de regresion lineal para la estimacidn el diferencial WTI-MME

El modelo de regresion lineal propone una relacion entre el precio de la MME vy los precios del WTI
y el Brent, lo cual es consistente con la formula que se emplea para fijar los precios de los distintos
componentes de la mezcla (Maya, Istmo y Olmeca) en EE.UU., principal mercado de la MME. El
objetivo del modelo es estimar el diferencial WTI-MME implicito que resulta de multiplicar los
estimadores por los futuros del WTI y del Brent con vencimiento de abril a diciembre de 2023.

Especificacion del modelo:

MMEt = BO + ,81WTIt + ,BZBT‘entt + et

Donde:

MME; = Precio diario de la MME en dpb observado del 3 de enero de 2022 al 31 de marzo de 2023,
publicado por el Banco de México.

WTI, = Precio diario del WTI en dpb observado del 3 de enero de 2022 al 31 de marzo de 2023, publicado
por Bloomberg.

Brent, = Precio diario del Brent en dpb observado del 3 de enero de 2022 al 31 de marzo de 2023,
publicado por Bloomberg.
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Tabla 1: Resultados del modelo

MME
Variables Estimadores  Error estandar  Estadistico t Valor p
(Intercepto) -24.10195 ™" 1.06005 -22.73671 <0.001
WTI 0.74484 ™" 0.05936 12.54848 <0.001
Brent 0.43184 ™" 0.06273 6.88457 <0.001
Observaciones 288
R2 / R2 ajustada 0.983/0.983

*p<0.05 ** p<0.01 *** p<0.001

Estimacion de la MME:

MME, = —-24.10195 + 0.74484 x WTI, + 0.43184 * Brent,

Donde:

MME,: Precio estimado mensual de la MME en dpb, de abril a diciembre 2023.

WTI,: Precio promedio simple en dpb del 27 al 31 de marzo de 2023 de los contratos futuros del WTI con
vencimiento de abril a diciembre 2023.

Brent,: Precio promedio simple en dpb del 27 al 31 de marzo de 2023 de los contratos futuros del Brent con
vencimiento de abril a diciembre 2023.

Estimacion del diferencial:
9
Diferencial promedio = Z(WTIi - MMEi)/9

Donde:

Diferencial promedio: Diferencial WTI-MME promedio estimado de abril a diciembre 2023.

i= indice de la sumatoria que indica el periodo que va de abril a diciembre 2023.
WTI;: Precio promedio simple en dpb del 27 al 31 de marzo de 2023 de los contratos futuros del WTI con

vencimiento de abril a diciembre de 2023.
MME;: Precio estimado mensual de la MME en dpb, de abril a diciembre de 2023.
9: Numero de periodos para los cuales se estima el diferencial, es decir, de abril a diciembre de 2023.

El diferencial WTI-MME promedio estimado de abril a diciembre 2023 resulté en 9.2 dpb.
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Anexo B. Metodologia utilizada en los escenarios de precios

A continuacion, se describen 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 de precios.

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 medicién 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 calculo 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
distribucidn 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(feran i/ fek) = wedt + opzVdt
Donde:
k = K-ésimo contrato futuro pactado.
fex Y fie+ar)x = Precios futuros observados en el tiempo t y t + dt respectivamente.
U, = Media logaritmica del rendimiento esperado del contrato k.
0y, = Desviacidn estandar del rendimiento esperado del contrato futuro més cercano.
z = Variable aleatoria distribuida normal estandar para la determinacién de la perturbacién 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 * Uk\/;) < HRT < (Za/z * O-k\/;)) =1-a

Donde:
1 — a = Nivel de confianza.
T = Tiempo de expiracion del contrato mas cercano basado en un afio operativo de 252 dias.

Los intervalos se estiman con un nivel de confianza (1-a) sobre los precios correspondientes del WTI.
Posteriormente, se calcula el precio asociado para la MME aplicando un diferencial constante, segun
lo descrito en el cuerpo del texto.
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Anexo C. Estimacion de la Tasa Efectiva de Deduccion de costos

Desde 2015, en promedio, el DUC ha representado aproximadamente el 80% de los ingresos
recibidos por el Fondo, por lo que es un factor importante en términos de la programacién
financiera. Para estimar el monto que recibird el Fondo por el pago de dicho derecho, se requieren
prondsticos de los ingresos de comercializacién y de los costos deducidos por el asignatario. Los
ingresos por comercializacion se estiman con base en lo descrito en la seccidon de supuestos de este
documento, mientras que, para estimar los costos, a los ingresos de comercializacién se les aplica
la TED, la cual describe la relacién entre los costos deducidos® e ingresos por comercializacién.

DUC = Base gravable * tasa del DUC

Estimados de produccién y precios TED

Donde:
DEXT = Derecho de extraccion.
DEXP = Derecho de exploracién.

La TED es un concepto utilizado por el Fondo para determinar el porcentaje que representan los
costos deducidos por el asignatario dentro de los ingresos de comercializacidn.

Costos deducidos
TED =

Ingresos de comercializacion

Para determinar el valor de la TED a utilizar en la estimacion de los ingresos que recibira el Fondo
por concepto de DUC para 2023, se consideraron las curvas de produccién, precios y tipo de cambio
que se describen en la seccidn de supuestos de este documento. Por Ultimo, se utilizé el prondstico
inercial de los costos deducidos conforme al promedio observado de los Ultimos 12 meses, es decir,
de febrero de 2022 a enero de 2023.

Dado los supuestos mencionados, se estima que al cierre de 2023 se tendria una TED de 19%. El
nivel de la TED esta en linea con los ingresos de comercializacién y los costos deducidos observados
durante los ultimos 12 meses.

A lo largo del tiempo, la TED ha tomado distintos valores, en la Grafica 1 de este anexo se muestran
los valores observados de la TED desde 2015 a la fecha. Cabe recordar que en 2016 y en 2019 los
estimulos fiscales otorgados a Pemex tenian como objetivo permitir una mayor deduccion de costos,
resultando en un incremento de la TED. En 2020, la TED alcanzé niveles no observados desde 2016,

8/ Dentro de las declaraciones que el asignatario le presenta al SAT mensualmente, se incluye el término de costos efectivamente
deducidos, el cual contempla tanto a los costos deducidos como a los derechos de exploracién y extraccion. En ese sentido los costos
deducidos hacen referencia a los costos efectivamente deducidos menos los derechos de exploracion y extraccion.
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cerrando en 25.3%, lo anterior, derivado de la caida en los ingresos de comercializacién. Sin
embargo, durante 2021y 2022, dada la recuperacién en los ingresos de comercializacién se observé
una TED con niveles inferiores a los observados durante 2018.

Grafica 1. Tasa Efectiva de Deduccion de costos

(Porcentaje)
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Fuente: Fondo.

La caida de la TED en 2022 se debié principalmente a que los ingresos por comercializacion del
asignatario aumentaron en mayor medida que los costos deducibles, respecto a lo observado en
2021. Durante 2022, los ingresos por comercializacion aumentaron mas del 40% derivado de la

recuperacion en los precios del petrdleo y un aumento en la produccion, mientras que los costos
deducibles aumentaron en 15%.

En la Gréfica 2 se muestran los ingresos de comercializacidn y los costos deducidos desde 2015. Se

observa que en 2016 y 2019 debido a los estimulos otorgados en la deduccién de costos, la TED
incrementod respecto al ejercicio anterior de cada afio.

Para 2023, suponiendo una reduccién en los ingresos de comercializacién derivada de una caida en
los precios del petréleo, se esperaria que la TED muestre un valor mas elevado con respecto al
observado en 2022 (14%). Recordando que, los costos deducidos mantienen una relacion directa

con la TED, mientras que los ingresos de comercializacién mantienen una relacién inversa con la
tasa.”

9 Con la finalidad de obtener un comparativo, se realizo el ejercicio con informacion al cierre de cada ejercicio. La relacion entre los
estimulos a la deduccidn de costos y la TED, asi como entre los ingresos de comercializacion y la TED, se mantiene.
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Grafica 2. Tasa Efectiva de Deduccion y sus componentes
(Porcentaje/ miles de millones de pesos)
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Fuente: Fondo.
1/ Para 2023 se muestran datos estimados.
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